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RESUMEN ECONGMICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL

Mercado Internacional

Durante todo el mes de marzo, los mercados financieros
internacionales estuvieron dominados por un entorno de
alta volatilidad y creciente aversidn al riesgo, impulsado
principalmente por la escalada del conflicto geopolitico
entre Iran, Estados Unidos e Israel. La intensificacion de las
hostilidades, junto con la prolongacion del conflicto, llevd
a los inversionistas a reducir su exposicidon a activos de
riesgo y a buscar refugio en instrumentos considerados
m4ds seguros.

Lo anterior, fue el principal foco de preocupacion durante
este mes por el impacto en el suministro energético global,
particularmente por las tensiones en el Estrecho de Ormuz,
una ruta estratégica por la que circula entre 20% y 33% del
suministro mundial de petrdleo y una parte significativa del
gas natural. La reduccién del transito por esta via y el
aumento de los costos de transporte maritimo, junto con
la cancelacion de coberturas por parte de aseguradoras a
buques que transiten por la zona, generaron fuertes
presiones alcistas en los precios energéticos y materias
primas. En este contexto, el petréleo registré importantes
aumentos durante el mes, alcanzando niveles maximos de
$111.54 por barril.
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En renta fija, durante el mes el mercado de bonos del
Tesoro estadounidense registrd una fuerte caida, lo que se
tradujo en un aumento generalizado de los rendimientos.
Este movimiento respondié principalmente a un cambio en
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las expectativas de los inversionistas. Algunas proyecciones
sugieren que los recortes de tasas de interés podrian
retrasarse hasta la segunda mitad del afio y hay quienes
incluso comenzaron a descontar una mayor probabilidad
de subidas de tasas de interés, estimando hasta un 50% de
probabilidad de un incremento hacia octubre.

En los mercados accionarios, el desempefio durante el mes
fue predominantemente negativo. La mayoria de los
sectores del S&P 500 registraron pérdidas, con excepcién
del sector energético que se vio beneficiado por el alza del
petroleo. Las acciones tecnolégicas, que habian liderado
los avances en sesiones previas, también experimentaron
retrocesos en varias jornadas, con empresas de
semiconductores mostrando caidas relevantes.

En el frente macroecondmico tuvo relevancia la decision
de la Reserva Federal, que mantuvo las tasas de interés en
el rango de 3,50% - 3,75% el pasado 17 y 18 de marzo, en
linea con las expectativas del mercado. Sin embargo, el
tono del banco central fue mas restrictivo de lo previsto,
reconociendo que la inflacidn sigue siendo persistente y
gue su convergencia al objetivo sera mas lenta. Los datos
recientes, como el aumento del indice de precios al
productor (IPP) por encima de lo esperado, reforzaron la
percepcion de que no habra recortes de tasas en el corto
plazo, e incluso incrementaron la probabilidad de futuros
ajustes al alza.

En este contexto del mes, las perspectivas para la politica
monetaria estadounidense se volvieron mas inciertas.
Algunos analistas consideran que un prolongado shock
petrolero podria colocar a la Reserva Federal en una
situacién compleja entre su doble mandato de controlar la
inflacion y mantener el empleo. De acuerdo con
estimaciones revisadas, la inflacion medida por el PCE
podria situarse alrededor del 2,9% a finales de afio,
mientras que el crecimiento econdmico se moderaria.
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Mercado Local

El mes de marzo cierra con una tendencia mixta, aunque
levemente alcista en colones y pocos bonos en moneda
local con variaciones de precio a la baja, por su parte, en
ddlares se muestra una tendencia bajista.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y BCCR,
cabe destacar el tp270341 subiendo de precio en 128p.b.
cerrando al 99.31%, por su parte el tp300926, bajé de
precio, paso de un precio de 103.02% a un 102.70%. En
ddlares, el bde45, fue la serie que mas bajo de precio,
376p.b cerrando en 107% vy a su vez el tp$191136 bajé de
precio, pasando de 102.50% a 100.97%.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5.85%, superior al periodo anterior. El
comportamiento intrames se mantuvo en niveles
inferiores al del inicio, cerrando el mes en el nivel de
5.10%. En colones inicid el periodo alrededor del 5.64%
nivel superior al periodo anterior, mientras que el
comportamiento intrames fluctué hasta maximos de
6.12%, cerrando el mes en 4.80%.

Las recompras en colones con subyacente sector publico
iniciaron el mes cerrando en promedio al 4.95% mas alto
que el periodo anterior y presentd una tendencia lateral la
mayor parte del periodo, cerrando el mes en 5.11%. En
ddlares, las recompras iniciaron el periodo alrededor del
4.81% inferior al periodo anterior, intrames los
rendimientos se comportaron con tendencia al alza
alrededor de 4.95%- 5%, y cerrando a 5.10%.

Durante el mes se captaron ¢27.000 millones por el
mecanismo de subasta y suscripcidn en firme, de los cuales
sobresale ICE que captd la suma de ¢12.000 mil millones,
con vencimiento al 2036, con un rendimiento de 6.77%,
seguido de emisiones al 2029 de BPDC con ¢8.000 millones
con una tasa neta de 5.69% y MUCAP con ¢7.000 millones
con una tasa neta de 6.23%. En ddlares se captaron $9.5
millones, de Lafise, con una emisién de $4.2 millones con
vencimiento al 2032 y tasa neta de 7.25%, y una serie que
vence en 2033 de $5.2 millones tasa neta de 7%.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mds captd en
colones asignando ¢37.322 millones ofreciendo a un plazo
360 dias una tasa bruta de 5.56%. A su vez MUCAP capté
¢12 mil millones ofreciendo en promedio 5.26% brutoa 12
meses plazo. En ddlares, BCR fue el que mas captd recursos
(57.8 millones) a 8 meses plazo, ofreciendo un rendimiento

bruto de 4.30%, y BNCR captd ($7.2 millones) ofreciendo
una tasa bruta de 4.70% a 12 meses plazo.

El Gobierno captd a través de subastas un total de ¢293 mil
millones, siendo con el tp280732 con el que mas captéd
(¢99 mil millones) ofreciendo un rendimiento de 6.24%. En
dolares capté $66.6 millones, principalmente con
tp$170730 ($30.8 millones) con un rendimiento de 5.30%.

El panorama en general es relativamente incierto por
colada de volatilidad que viven los mercados
internacionales por eventos geopoliticos como el conflicto
en Oriente Medio, entre otros que afectan el
comportamiento de diferentes variables econémicas como
la inflacién, el crecimiento econdmico y el empleo tanto a
nivel local como internacional.

En nuestra economia la referencia de la tasa de politica
monetaria del BCCR se mantiene en 3.25% anual, segun la
reunion del pasado 26 de marzo del 2026, en la que se
valoré que el entorno externo ha modificado de forma
significativa el balance de riesgos. A diferencia de
decisiones previas en las que predominaron riesgos a la
baja para la inflacidn, en esta ocasion los riesgos se inclinan
al alza, dada la elevada incertidumbre en los mercados
internacionales y su efecto sobre precios de materias
primas, condiciones financieras y crecimiento econémico.
Por lo que exige un enfoque prudente en la conduccion de
la politica monetaria.

En el ambito local, la actividad econdmica muestra un
crecimiento relativamente alto y a la expectativa de los
alcances del cambio de gobierno, por esta razén se podria
esperar que las tasas en colones tiendan a ajustarse
nuevamente hacia el alza o bien se mantengan en los
niveles actuales, al igual que las tasas en ddlares que
podrian estabilizarse en sus niveles actuales o incluso
seguir presentando leves ajustes a la baja, considerando
las decisiones futuras de la tasa de la reserva federal de
Estados Unidos. Ademas, otros factores también podrian
determinar el déficit fiscal y el crecimiento econémico a
partir de las expectativas de inflacion, asi como las futuras
calificaciones crediticias, entre otros factores.
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indice Mensual de Actividad Econémica

G
En enero del 2026 (ultimo dato disponible), la economia INDICADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (MAE)
costarricense mantuvo un ritmo sélido de crecimiento, con Variacién diimos 12 meses (TG) = Aceleracion (TC)

una variacion interanual del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) de 4,8% y una aceleracion de 0,3 puntos
porcentuales (p.p.) respecto al mismo mes del afio
anterior. La variacién interanual del régimen definitivo (RD)
fue de 3,3%, lo que representd una contribucién del 60,8%
a la variacién del IMAE. Por otro lado, la produccion de los
regimenes especiales (RE) crecié 9,8% y contribuyd 39,2%
al aumento en la produccion.
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El grupo de actividades de manufactura crecié 5,9%, el 0
sector con mayor crecimiento, contribuido por la §EF33395538338538389858383¢9
fabricacion de productos de papel y la elaboracion de & 5 g g &
productos alimenticios, en conjunto con la fabricacién de Fuente: BCCR
productos como baterias, ldminas de aluminio, productos IMAR por inustsia -Variarién interanual
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mantiene un mayor avance en la construccidn de viviendas
de interés social, no asi en el resto de la construccion de
viviendas. En el segmento no residencial sobresalié la
construccion de infraestructura vinculada al comercio
(locales y centros comerciales), naves industriales vy
edificios de oficinas.

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Comercio Exterior

En los dos primeros meses del 2026, la balanza comercial EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%)-
de bienes acumuld una brecha negativa de $582,6
millones, equivalente a 0,5% del PIB (0,8% en el mismo
periodo del afio previo). Este resultado se vincula con el
mejor desempefo de las ventas externas respecto al
observado en las importaciones. Interanualmente, las
ventas externas del bimestre aumentaron 6,9% ($218,4
millones), mientras que las compras externas crecieron
0,01% (50,5 millones).
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De forma puntual, en febrero 2026 (ultimo dato Fecha
. . ~ . @Régimen Definitivo @Regimenes especiales @ Total

disponible), el desempefio de las exportaciones fue

impulsado principalmente por una mayor demanda de

productos agricolas del régimen definitivo, en particular

meldn y sandia, asi como por el incremento en las ventas

Fuente: BCCR
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externas de productos manufacturados, tanto del
régimen definitivo como del régimen especial. En el Destino Exportaciones Febrero 2026
régimen definitivo, destacaron las exportaciones de
cables de cobre, asi como de oro y en el régimen especial
aparatos tanto para el control de magnitudes eléctricas
como para la deteccién de radiaciones, asi como de jugos
elaborados a base de pifia y sueros con anticuerpos y
otros productos inmunoldgicos.

28.5%

\ 5.9%

64.8%

Desde la perspectiva de los mercados de destino, destaco
el dinamismo principalmente de Asia y Europa, que
registraron variaciones interanuales de 64,8% y 5,9%,
respectivamente. En contraste, Norteamérica presento

m Norteamérica = Europa = Asia

una disminucién interanual de 2,4%, frente al crecimiento Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
interanual de 28,5% observado en igual mes del afio
anterior.

Mercado Cambiario

D

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX Tipe de camblo promedio ponderadey negociado en fonex

al cierre de marzo fue de ¢465.17 lo que representa una :: A AN A e A Volumen prom 2026: $41.1 mils | 510

disminucién mensual de ¢5.02. El TCPP maximo negociado m'm‘w /7 T T TR -

durante el mes fue de ¢478.37. Durante todo el mes de o \} \/“\ -

marzo se negociaron en promedio US$42.4 millones, §m

monto menor a los US$46.7 millones negociados el mes g e R

anterior. g memon N
20000000 465.17 4,

El volumen promedio negociado durante este 2026 es de Hisom s

ascendid a US$41.1 millones. Con corte al mes de marzo el YNy Y Y VY Yy YV Y Y Y Y Y Y Y Y Y

tipo de cambio promedio ponderado de MONEX acumuld SIEEFSTIT TG IS SIS

en lo que llevamos del afio una apreciacion de 6.93%,

equivalente a una disminucién de ¢34.64 si se compara con Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

el TCPP del cierre diciembre 2025 (que fue de ¢499.81).
Operaciones cambiariasdel SPNB

BCompras ___ MVentas

El total de compras que realizd el Sector Publico No 900
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario para marzo
alcanzé los $360.00 millones ($71.30 millones mas que el
mes anterior), ademds sus ventas aumentaron a $2.6

Millones de délare:
8
e

millones (US$1.3 millones mas que el mes anterior). R I
200
El saldo de las reservas internacionales netas (RIN) del o H -_I i] L [2.693
s . o o o s s ¥ o o
BCCR aumentd en $581,3 millones respecto a enero de R
2026. E | d bd .z . I I &‘é’;"'00»3*\9630”‘;0‘530‘v**o‘Qé‘ff,}"‘ovw*i?ﬁ“9"‘&1&&‘&{5’
. Este resultado obedecié principalmente a las ST S S ST TN
.. 5 & & & & 3
compras netas del BCCR en el mercado cambiario por ey €9
$399,1 millones, al aumento de $81,3 millones en los Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
Informacién de Tel.: +506 2284-8000 i
Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica GRUPO | INS
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depdsitos en moneda extranjera del Ministerio de
Hacienda, a las ganancias de $48,0 millones de intereses
derivados de la administracion de las RIN y de $40,4
millones asociados a la valorizacién de activos vy
variaciones cambiarias y, el incremento de $35,1 millones
en los depdsitos de las entidades financieras en el Banco
Central. Estos montos fueron parcialmente compensados
por egresos netos que en conjunto ascendieron a $22,6
millones.

Con estos movimientos, las RIN alcanzaron un saldo de
$19.205,2 millones, lo que situé el Indicador de
Seguimiento para las Reservas (IR) en 154,5% del nivel
minimo adecuado. En términos de otros indicadores
adicionales, este acervo equivale 17,2% del PIB, a 10,4
meses de importaciones de bienes del régimen definitivo
previstas para el 2026 y a 1,8x la base monetaria en sentido
amplio.

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCCR
-Variacion mensual en millones de délares-
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Fuente: BCCR

Sector Financiero

En febrero del 2026 (ultimo dato disponible), el ahorro
financiero estimado a partir de los agregados monetarios
amplios registrd tasas de variacion interanual inferiores al
crecimiento compuesto de la actividad econdmica
proyectada y la meta de inflacién. Este comportamiento
sugiere ausencia de presiones inflacionarias adicionales
qgue pudieran comprometer el cumplimiento del objetivo
inflacionario.

La liquidez total mantuvo la pérdida del dinamismo
observada a lo largo del 2025. En el mes de febrero, su
crecimiento interanual fue de 3,5%, por debajo del 4,8%
registrado un afio atras. En contraste, la riqueza financiera
del sector privado mostré una variacién interanual de
6,4%, superior al 6,2% observado en febrero de 2025,
comportamiento congruente con la tendencia de los
ultimos meses de ese afio.

Por componentes, se mantiene la tendencia hacia una
mayor participacion relativa del segmento en moneda
extranjera; la cual alcanzé en febrero un 34,3%, poco mas
de un punto porcentual que en diciembre de 2025.

., Tel.: +506 2284-8000
Informacion de

Puabli -
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Riqueza financiera del sector privado v
- Millones de colones y tasa de variacion (%) -
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Fuente: Departamento Integracion y Analisis de Datos.

Fuente: BCCR
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Esta evolucidon es congruente con la persistencia de un Componentes de la riqueza financiera del sector privado
premio por ahorrar en moneda nacional negativo; asi en

febrero el premio para los plazos de 180 a 209 diasy 360 a
539 dias se ubicé en -1,60% y -2,05%, en su orden. En
cuanto al crédito al sector privado, se mantiene la Febrero-2026 v
desaceleracién iniciada en 2025. El incremento tuvo lugar MER. 2T
tanto en moneda nacional (4,0%) como en moneda
extranjera (4,4%), con mayor dinamismo en esta ultima.
Sin embargo, el crédito en délares continuda la trayectoria
de desaceleracion iniciada en setiembre de 2024, lo que ha
contribuido a contener el proceso de dolarizacion.

Participacion relativa

Fuente: BCCR

Inflacion

O
Inflacion acumulada al mes de marzo de cada afio (%)

El indice de Precios al Consumidor (IPC) del INEC Costa

Rica, que se utiliza para el calculo de la inflacién en el pais, 25 2.36
registré un incremento mensual de 0,34% en marzo 2026 2
y reporta una variacion interanual de -2,09%. 15
1
Algunas consideraciones importantes para el mes de o'z 0.03
marzo: og 005 I _m l
v" En marzo del 2026, el nivel del indice general es 4 : 085
108,112, mientras que en el mes anterior fue a5 092
107,751. 2021 2022 2023 2024 2025 2026
v" Las divisiones con mayor efecto en la variacién
mensual del IPC son: Recreacién, deporte y
cultura, y Alimentos y bebidas no alcohdlicas. Inflacién interanual (%)
v" Delos 289 bienesy servicios que integran el indice, 150
48 % aumentaron de precio, 35 % disminuyeron de i
precioy 17 % no presentaron variacion. o5
Los bienes y servicios que mostraron mayor efecto positivo 5 |
en la variacion mensual del indice son: paquetes turisticos " s
al extranjero, huevos y boleto aéreo. Por otra parte, 2,09
automoviles nuevos, arroz y papa figuraron entre los 50 )
principales con mayor efecto negativo en la variacion B A A sES
mensual del indice. S S S EEEE S TESESTTEEESSES
FIISS "’gﬁ’so“e'f'f ‘$‘5“°‘ §IYISS Vg&‘so‘?xf‘f ‘5&§$
IR & LS

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEC

Informacién de Tel.: +506 2284-8000 i,—
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Finanzas Publicas

El 05 de marzo del 2026 el Ministerio de Hacienda y la 2024 y se ubicé en 60,4%, por encima del 58,9% registrado

un aflo antes.

Bolsa Nacional de Valores (BNV) consolidan el Programa de
Creadores de Mercado tras la conclusidon de su primera
etapa operativa, como parte del proceso de modernizacién
del mercado de deuda publica costarricense.

Entre los principales beneficios del Programa Creadores de
Mercado destacan:

e Mayor liquidez y estabilidad: Las operaciones frecuentes
impulsadas por los creadores de mercado aseguran
condiciones constantes de oferta y demanda en el
mercado.

e Desarrollo del mercado secundario: Se promueven
operaciones transparentes y continuas, fortaleciendo la
confianza y competitividad.

¢ Innovacién financiera: En coordinacion con la Bolsa
Nacional de Valores (BNV) y la Superintendencia General
de Valores (SUGEVAL), el programa incorpora
herramientas como los reportos puros, brindando mayor
flexibilidad operativa.

Para su segundo afio de ejecucién en el 2026, el programa
incorpora dos nuevas entidades: Banco Popular y de
Desarrollo Comunal e INS Valores, alcanzando asi un total
de siete creadores de mercado. Con esta nueva etapa,
Costa Rica continuard alineando sus esfuerzos con
estandares internacionales y fortaleciendo su estabilidad
macroecondmica. El Ministerio de Hacienda y la Bolsa
Nacional de Valores reafirman su compromiso de
continuar desarrollando esta iniciativa, que aporta de
manera significativa a la solidez y evolucion del sistema
financiero nacional.

En la situacion fiscal, los ingresos tributarios acumulados a
diciembre crecieron 0,7% interanual, por debajo del 2,4%
observado un afo antes, y representaron 12,8% del PIB.
Por su parte, el gasto total disminuyd 0,3% respecto al afio
anterior, mientras que el gasto primario aumenté 1,4%, y
representaron 17,8% vy 13,5% del PIB, respectivamente.

El superdvit primario acumulado del GC contribuyé a
reducir las necesidades de financiamiento; no obstante, la
deuda crecié en el 2025 a un ritmo superior al del PIB
nominal (6,7% frente a 4,0%). En consecuencia, la razén
deuda a PIB aumentd 1,5 p.p. respecto a diciembre de

GOBIERNO CENTRAL: Ingresos totales
-Tasa de variacion interanual (%) a Dic

@ Contribuciones sociales

@ Otros ingresos no tributarios

@Aduanas

@®Impuesto a los ingresos y utilid
4 @Ventas (internas)

@ Consumo (interno)

@ Otros ingresos tributarios

2024 2025

GOBIERNO CENTRAL: Gastos totales
-Tasa de variacion interanual (%) a Dic

@Remuneraciones

30 @ Compra de bienes y servicios
@ Transferencias corrientes
@ Servicio de intereses

20 @ Inversitn

@ Transferencias de Capital

Gobierno Central. Deuda total.
Datos como % del PIB. Cierre FO020-20F5 y enero 20286,

WDeudainterna @ Deuda externa @ Deuda total

67,0%
61,4% 60,4% 58,9% 60,4% 59,2%
503%
45,7% 44,6% a5,5% 0%
16,6% 15,7% 15,8% 15,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 ene-26

66,5%

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Perspectivas econédmicas BCCR — Marzo 2026

G
PIB por componentes del gasto
Tasa de variacion % en volumen
Preliminar Proyecciones
Producto interno bruto 41 4,6 3,8 4,0
Consumo de hogares 3,7 38 40 39
Consumo de gobierno 09 28 1,5 08
Formacion bruta de capital fijo 45 3,9 4.1 6,5
Variacion de existencias (% de PIB) -0,5 -0,2 0,1 06
Exportaciones 57 8,6 3,8 45
Bienes 84 133 75 64
Servicios 23 26 -1,3 15
Importaciones 51 6,5 54 4,9
Bienes 4.7 54 6,0 53
Servicios 6,1 9,3 40 37
Ingreso disponible bruto real 39 36 38 38
Ingreso personal disponible bruto real 3.7 3,8 4.0 3,9
Estimacion Proyecciones

Balanza de Pagos y Saldo de Reservas
Internacionales Netas (RIN)
Porcentajes del PIB y porcentajes del IR

Déficit cuenta corriente 0,7 1,2 1,4
Ingresos brutos de inversion directa 5,4 8,3 5,2
Saldo activos de reserva 16,6 1 6,2 16,1

Agregados monetarios y crédito
Variacion interanual en porcentajes

Liquidez total 5,1 6,9 71
Crédito al sector privado 5,4 6,9 1.2

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacidn contenida es de uso publico y se obtuvo de fuentes consideradas confiables, pero no se garantiza su exactitud, veracidad u objetividad y es para uso y
distribucién exclusivo de los clientes de INS Valores Puesto de Bolsa S. A. La intencidn de este reporte es darle seguimiento y mantenerlo informado sobre el
comportamiento de los valores que conforman su portafolio de inversién, asi como darle informacion para la ejecucion de operaciones bursatiles, todo con el fin de
brindarle asesoria de inversidn y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la Ley 7732, articulo 13, la autorizacidn para realizar oferta publica no implica
calificacién sobre la bondad de la emision ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en la elaboracidén de este documento no presentan
conflicto de interés. Por favor no responder al correo comunicado@insvalores.com. Si desea mas informacidn por favor contacte a su Corredor de Bolsa al teléfono
2284-8000.
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