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RESUMEN'ECONO'MICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL
Setiembre 2025

Mercado Internacional

Durante la primera mitad de setiembre, el foco de atencion
del mercado estuvo centrado en el debilitamiento del
mercado laboral estadounidense. La encuesta JOLTS reveld
una fuerte caida en las vacantes, mientras que los datos de
empleo privado de ADP y el informe oficial de empleo de
agosto confirmaron una desaceleracion significativa. La
creacion de solo 22,000 empleos y un alza en el desempleo
al 4,3% reforzaron las expectativas de recortes de tasas por
parte de la Reserva Federal.

En datos econdmicos, la inflacion mayorista (IPP)
sorprendid con una caida mensual, y aunque el IPC mostré
una aceleracion del 0,4% mensual, los datos estuvieron en
linea con lo esperado. Estas cifras consolidaron Ia
probabilidad de un inminente recorte de tasas. En el
mercado laboral, las solicitudes de subsidio por desempleo
superaron ampliamente las previsiones, y se anticipd una
revisién a la baja del empleo registrado en los meses
previos. En consecuencia, los mercados bursatiles
estadounidenses cerraron al alza, con fuerte impulso de las
acciones tecnoldgicas.

Durante la segunda mitad de setiembre, los mercados
globales estuvieron marcados por noticias positivas desde
la Reserva Federal y avances en el frente comercial. La Fed
recortd su tasa de referencia en 25 puntos basicos (4%-
4,25%), el primer movimiento desde diciembre de 2024, y
proyectd dos recortes adicionales para lo que resta del
afio. Como se puede apreciar en el diagrama de puntos, a
contlnuauon

Fuente: Bloomberg
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Este giro monetario se justificé en el debilitamiento del
mercado laboral, aunque la institucién mantuvo
proyecciones de crecimiento robusto para 2025. En sus
nuevas proyecciones econdmicas, la Fed ha elevado su
previsidon de PIB al 1,6% para este aifio, dos décimas mas
gue en junio, y estima que el crecimiento continde en
2026, cuando situa el PIB en el 1,8% (frente al 1,6%
estimado en junio). Ademas, ha reiterado la tasa de
desempleo en el 4,5% para 2025, y la ha relajado una
décima en 2026, hasta el 4,4%.

En cuanto a la inflacién PCE, la Fed ha reiterado su
prevision para 2025 en el 3%y la ha revisado al alza, en dos
décimas, hasta el 2,6% la de 2026. Para la tasa subyacente
anticipa que se mantenga en el 3,1% este afio y que se
ubique en el 2,6% en 2026, dos décimas mas que en la
proyeccion de junio.

Al cierre de setiembre, el panorama estuvo dominado por
el inicio del cierre del gobierno estadounidense, tras el
fracaso del Congreso para aprobar un acuerdo
presupuestario. La suspensiéon de publicaciones de datos
oficiales, incluyendo el crucial informe de ndéminas, generé
gran incertidumbre entre los inversionistas. La Oficina de
Presupuesto advirti6 que cada semana de cierre podria
costar 15,000 millones de délares al PIB.

Adicional a lo anterior, algunos de los comportamientos
mas importantes en el mercado internacional son:

- En el mercado accionario, tras las proyecciones de
crecimiento robusto para 2025, Wall Street celebré con
nuevos maximos histdricos en el S&P 500 y el Nasdaq,
impulsados ademas por el optimismo en torno a un
acuerdo preliminar sobre TikTok entre EE. UU. y China.

- En cuanto a los mercados de renta fija, durante
septiembre mostré sensibilidad tanto a los datos
macroeconémicos como al contexto politico, con
movimientos marcados por las expectativas de politica
monetaria. Aunque los rendimientos fluctuaron, el sesgo

GRUPO | S INS

www.insvalores.com

Pagina 1 de 1




inn

e INS INS

VALORES

S

(s

predominante fue hacia una ligera baja, conforme se
consolidé la percepcion de que la Reserva Federal
emprenderia un ciclo de recortes de tasas en respuesta al
debilitamiento econédmico.

-En el plano corporativo, la relaciéon
entre Nvidia y OpenAl ha alcanzado un nuevo nivel con el
anuncio de una inversion de hasta 84.000 millones de
euros por parte de la compafiia de microchips.

Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta, aunque levemente
bajista en colones, en ddlares por el contrario se muestra
una tendencia alcista principalmente en las emisiones de
deuda externa. De las emisiones tasa fija en colones del
Gobierno y BCCR, cabe destacar el tp250636 que bajé de
precio en 222 p.b. cerrando al 113.26% por su parte el
tp300926 pasé de un precio de 105.10% a un 104.80%
entre otros. En ddlares, el bde54 mostré el mayor aumento
en precio pasando de un 107% a un 109.20%, por su parte
el bde45 también aumentd de precio en 300 p.b. cerrando
al 107.80%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5%, inferior al periodo anterior, el
comportamiento intrames fue constante alrededor de
dicho promedio. En colones inici6 el periodo alrededor del
5.10% similar al periodo anterior, intrames se mantuvo
alrededor de esa referencia. Las recompras en colones con
subyacente sector publico iniciaron el mes cerrando en
promedio al 5.10% similar al periodo anterior y presento
una tendencia estable sin cambios relevantes. En ddlares,
inicié el periodo alrededor del 5.05%inferior al periodo
anterior y se mantuvo sin cambios alrededor de ese
promedio.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢9.7 mil millones, siendo MADAP el que capté el mayor
monto, asignando ¢6.7 mil millones a una emisién con
vencimiento a agosto 2030 asignando un rendimiento de
6%. En dolares se captaron $15 millones, siendo BPROM el
que asignd el mayor monto ($8 millones) asignando a un
rendimiento de 5.45%.

Tel.: +506 2284-8000
Apdo. Postal 1860-1002 San José,
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En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas capté en
colones asignando ¢28.7 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.82% bruto y a 9 meses un 5.63%. A su vez
MADAP captd ¢13 mil millones ofreciendo en promedio un
5.43% bruto a 12 meses plazo. En ddlares, Scotiabank fue
el que mads captd recursos (511 millones) a 12 meses plazo
ofreciendo un rendimiento de 5.59% bruto.

El Gobierno captéd a través de subastas un total de
¢169¢170 mil millones, siendo con el tp 250337 con el que
mas captd (¢63.2 mil millones) ofreciendo un rendimiento
de 6.88%. En ddlares captd $98 millones principalmente
con el tp$210531($42.9 millones) el cual asignd un
rendimiento de 6.08%. El BCCR captd a través de subastas
un total de ¢169¢170 mil millones, siendo con el tp 250337
con el que mas captd (¢63.2 mil millones) ofreciendo un
rendimiento de 6.88%. En ddlares capté $98 millones
principalmente con el tp$210531($42.9 millones) el cual
asignd un rendimiento de 6.08%.

El panorama en general es relativamente incierto por la
volatilidad que viven los mercados internacionales por
eventos geopoliticos como son las guerras y la politica
arancelaria impuesta por Donald Trump, entre otros que
afectan el comportamiento de diferentes variables
econdmicas como lo es la inflacidn tanto a nivel local como
internacional.

En nuestra economia se le debe sumar la referencia de la
tasa de politica monetaria del BCCR que bajé al 3.50% y
gue vienen mas revisiones y estar en un afio preelectoral,
por esta razdén 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 la pausa de las revisiones hacia la baja de la
tasa de la reserva federal de Estados Unidos.

Ademas, podrian estar determinadas por el déficit fiscal y
el crecimiento econdmico a partir de las expectativas de la
inflacién, asi como la calificaciéon crediticia que nos
mantengan las calificadoras de riesgo, entre otros factores.
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Segun datos del IMAE a julio 2025 (ultimo dato disponible),
la actividad econdmica fue 4.5%, menor en diez décimas
con respecto a enero 2025 y menor en 0.4% en relacién
con el mismo mes del 2024. El incremento promedio de la
actividad econdmica en los Ultimos doce meses se ubicé en
4,3%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte de julio 2025 (ultimo dato disponible)
fueron: Industria manufacturera 12.9%, Transporte,
Almacenamiento 6% y Actividades financieras y de seguros
5.3%.

En contraposicidn, las industrias con una disminucion
negativa en su crecimiento fueron: Construccion -2.3 y
Agricultura, silvicultura y pesca -0.1%.

Sector externo

En agosto de 2025 (ultimo dato disponible) la balanza
comercial de bienes acumuldé una brecha negativa de
$1.661,0 millones, equivalente a 1,6% del PIB (2,8% el afio
previo).

La mejora en el desbalance comercial es consecuencia del
buen desempefio observado en las ventas externas del
régimen especial.

Las importaciones crecieron 6,9% en el periodo enero a
agosto (9,9% al excluir la factura petrolera). Destaco la
aceleracién en el ritmo de crecimiento de los ultimos dos
meses, tanto en el régimen definitivo como especial (7,9%
y 25% desde 5,2% y 6,2% en el primer semestre de este
afio), y que se explica por la evolucién en las compras de
insumos relacionados con la industria metallrgica vy
quimica, asi como de productos farmacéuticos.

indice Mensual de Actividad Feonémica
Variacién interanual y promedio de los dltimos 12 meses

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

BALANZA COMERCIAL DE COSTARICA
- Acumulado a agosto de cada afo -
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Particularmente, la factura petrolera ascendié a $1.353,8
millones, lo que representd una contraccién interanual de
18,4%. Esta variacion combind la disminuciéon de 6,1% en
la cantidad de barriles (diésel y fuel oil) con la reduccion de
13,1% en el precio medio de la mezcla de hidrocarburos. El
valor unitario de agosto ($82,7) fue levemente superior al
promedio de los dos meses previos ($81), pero se mantuvo
por debajo del promedio de los primeros cuatro meses del
afio ($85,2).

Por su parte, las exportaciones mantuvieron un buen
desempeiio vy, al igual que las importaciones, registraron
un mayor dinamismo en el bimestre julio-agosto, respecto
al primer semestre (25,5% desde 13,3% a junio). Por tipo
de régimen de comercio, continué el impulso en las ventas
de implementos médicos y de productos manufacturados
del régimen definitivo (café, abonos, fungicidas vy
materiales reciclados de cobre y acero), en contraste con
la persistente contraccion de las exportaciones agricolas.

Segln mercado de destino, el norteamericano, asiatico y
europeo reflejaron la aceleraciéon sefialada para las
exportaciones en el bimestre julio-agosto (27,5%, 117,7%
y 25,8% desde 18,0%, 8,2% y 11,7% a junio del 2025, en
igual orden). En estos mercados destacd el aumento en las
ventas de implementos médicos.

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre a setiembre fue de ¢504 lo que representa una
disminucién mensual de ¢2.46. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢508.11. Durante todo el mes de
setiembre se negociaron en promedio US$31.7 millones,
monto menor a los US$34.6 millones negociados el mes
anterior.

El volumen promedio negociado durante este 2025 es de
USS$37.4 millones. Con corte al mes de setiembre el tipo de
cambio promedio ponderado de MONEX acumuld en lo
que llevamos del afio una apreciacion de -1.42%,
equivalente a una disminucion de ¢7.27 si se compara con
el TCPP del cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).
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IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual (%)-
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El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario para setiembre
alcanzé los $301.7 millones ($29.4 millones menos que el
mes anterior), y sus ventas disminuyeron a $86.38 millones
(USS$101.9 millones menos que el mes anterior).

Agregados monetarios y Crediticios

En agosto de 2025 (ultimo dato disponible), el ahorro
financiero —aproximado con los agregados monetarios
amplios— mostré tasas de variacién anual menores a la
tasa compuesta de crecimiento de la actividad econémica
previsto para el 2025 y la meta de inflacidon. Este
comportamiento sugiere que no se estan gestando
presiones inflacionarias adicionales que comprometan el
cumplimiento del objetivo inflacionario. Asi, la liquidez
total y la riqueza financiera contindan perdiendo
dinamismo, con crecimientos interanuales de 2,4% vy 4,7%,
respectivamente, en comparacidon con los registros de
7,3% y 8,1% observados un afio atras.

Por su parte, el medio circulante amplio (M1) mantiene la
tendencia de desaceleracién iniciada en el Ultimo trimestre
de 2024, al registrar una variacién interanual de 6,1% al
cierre de agosto (comparado con 11,3% en igual mes de
2024 y 11,7% en diciembre de 2024). Por componentes,
aunque durante el 2025 las tasas de crecimiento interanual
del medio circulante ampliado en moneda nacional han
superado a las del medio circulante en moneda extranjera,
la participacion del M1 en moneda nacional disminuyd 1,6
puntos porcentuales respecto a diciembre de 2024, lo que
refleja una mayor preferencia por instrumentos liquidos
denominados en dodlares.

En cuanto al crédito al sector privado, este crecié a una
tasa interanual de 5,0%, inferior al 8,0% registrado un ano
atrads y en linea con el crecimiento compuesto de la
actividad econémica y la meta de inflacién (7,3% segun el
IMAE a junio). El incremento se observé tanto en moneda
nacional (4,6%) como en moneda extranjera (5,8%), con
mayor dinamismo en esta ultima. No obstante, el crédito
en ddélares mantiene una trayectoria de desaceleracion
iniciada en setiembre de 2024, lo que ha contribuido a
contener el proceso de dolarizacién
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Cifras preliminares de otras sociedades de deposito (OSD) Jul y Ago-25.

Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica

Fuente: Banco Central de Costar Rica
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Segun el mas reciente Informe de Politica Monetaria (IPM)
del Banco Central de Costa Rica, publicado en julio, la
economia costarricense mostraria un crecimiento
sostenido durante 2025 y 2026, con Vvariaciones
proyectadas del PIB de 3,8% y 3,5%, respectivamente.
Ademds, el déficit financiero se ubicé en 1,2% del PIB,
mejorando 0,3 p.p. respecto al aifio anterior, debido a un
incremento de 1,2% en los ingresos totales y a una
reduccion de 0,1 p.p. en el pago de intereses, que alcanzd
2,2% del PIB. Asimismo, la deuda del Gobierno Central se
redujo a 57,4% del PIB, 2,4 p.p. menos que el nivel
observado al cierre de 2024.

En el escenario base se proyecta que, al cierre de 2025, los
ingresos y los gastos crecerdn por debajo del PIB nominal
(5,2%), con variaciones de 2,7% y 0,2% respectivamente,
mientras que entre 2025 y 2030 los ingresos aumentarian
en promedio 5,8% anual y el gasto total 4,6%, frente a un
PIB de 6,4%. La deuda del Gobierno Central se mantendria
por debajo del 60% del PIB durante todo el periodo de
proyeccion, lo que permitirda que, a partir de 2026, el
superavit primario aumentaria de 1,3% del PIB en 2025 a
1,5% en 2030, mientras que el déficit financiero se
reduciria de 3,2% a 2,5% del PIB, consolidando un proceso
gradual de sostenibilidad fiscal.

Inflacion

El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al
mes de setiembre 2025, registrd una variacion mensual de
-0,40%, este movimiento responde principalmente a una
disminucién en el grupo de Comunicacion e Informacion.
Por su parte, el nivel acumulado contintda deflacionario,
fue de -1,95%; lejos aun de la proyeccion del BCCR para el
2025 la cual es de 1,0%.

La variacién interanual del indice de precios al consumidor
(IPC), se situd en el -1,00%. De esta forma, de acuerdo con
los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), la inflacion general e interanual acumula 29 meses
por debajo del rango de tolerancia establecido por el BCCR,
que es de =1 punto porcentual alrededor de la meta de 3%.
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Resumen de proyecciones y su revision.
Periodo 2025-2026

FMI 3,0 3% 0,2 0.
FI1B real BM 2,3% 2,4% -0.4 -0.3
QCDE 2,9% 2,9% -0.2 =1
oMC | 09% 1,8% 1,1 a7
Comercio| FMI 2,6% 1,9% 0,9 -0.8
BM 1,8% 2.49% -1,3 -0,8
Empleo o 1,6% a.2
. FMi 4,2% 3,6% -0,
meslen | am | s42  se0 4.3 7.7

Fuente: Ministerio de Hacienda

Gobierno Central. Ingresos totales, gastos totales sin intereses y balance
primario. Datos al Il trimestres de cada afio come % del PIB.
Periodo 2006-2025.
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Fuente: Elaboracion propia con datos el BCCR
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Empleo _ . o o

Costa Rica. Evolucién de los principales indicadores del mercado laboral,
________________________________________ junio, julie y agosto (JJA) 2022 2025

?oTasa
Segun la Encuesta Continua de Empleo, correspondiente al w0 102 55 572 o
trimestre calendario junio, julio y agosto 2025, la tasa de 50 — o
desempleo en Costa Rica se ubica en 6%, para el mismo ;g
trimestre del afio anterior se ubicaba en 6,7%. Al TR
compararlas con el mismo trimestre del afo anterior, este 0 += &8 67 50
dd t, « ez td'tl t e S S S T S B B e e e e S S A
indicador no presentd variacion estadisticamente JOSON D MM [A SON DEF MM [A SN DEF MAM A
significativa. Por su parte, la tasa neta de participacién se wR 0@ W@ NB B NHB O NB 0¥ M WM N# NB W5
ubicd en 54% vy la tasa de ocupacién fue 50,8%. Trimestre

~=Tasa neta de participacion ~Tasa de ocupacién wTasa de desempleo

i ién monetari
Situacio onetaria Fuente: INEC-Costa Rica. Encuesta Continua de Empleo (ECE), 2022 - 2025

. . e . Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva
La Junta Directiva del BCCR decidié reducir en 25 puntos o

base |la Tasa de Politica Monetaria, llevandola al 3,50%, en o0 800
respuesta a una inflacién persistentemente baja y s oo
expectativas inflacionarias cercanas al limite inferior del : o
rango de tolerancia del Banco Central. Esta decision, busca
mantener una postura monetaria neutral y esta respaldada
por una economia que crece cerca de su nivel potencial, _ i _ i _ R RRE AR AR i
con mejoras en el mercado laboral, aunque enfrenta retos o [ ; [ ; ; ; ; ""‘7 o
estructurales. ' I ' I ' laisordlll =
Por su parte, la Tasa Basica Pasiva (TBP), cerrd el mes en
3,88%, para una reduccién de 40 p.b. respecto al cierre de

setiembre 2024 y un aumento del 0.02% respecto al mes
previo, Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCCR
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Percepcion del riesgo pais

La agencia calificadora Moody's, sube la calificacion de

. . . Calidad Moody's S&P Global Fitch
Costa Rica a Ba2; cambia la perspectiva a estable desde
positiva. Esta mejora refleja la opinion de que las
. T . Grado de no
perspectivas para los indicadores fiscales y de deuda del inversion Bal 8B+ 8B+

gobierno han mejorado significativamente, gracias al especulativo
continuo progreso en el establecimiento de un historial

BB
de disciplina fiscal junto con un sélido crecimiento BB Desde febrero 2024
econdmico. El cumplimiento de los limites de gasto por -
parte del gobierno y la gestidon proactiva de las politicas Ba3 -

han acelerado la disminucién de la carga de la deuda,

incluso cuando se acerca el periodo de elecciones.
Fuente: Bloomberg / El Observador
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VALORES

Perspectivas econédmicas BCCR — Setiembre 2025

Variacién Interanual en porcentajes

Diferencias con

respecto a las

Preliminar . de abril
2025 (enp.p.)
2024 2025 2026
PIB (miles de millones de colones) 491159
PIB crecimiento real 43 02 0,3
Déficit de cuenta cormente de la BP (% del PIB) 1,4 05 01
Saldo activos de reserva (% del PIB) 14,9 06 05
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 6,0 30
Gobiemo Central (% del PIB)
Déficit financiero ' 38 02 0,1
Superavit primario ' 1,1 0,0 0,0
Variacion interanual del IPC 2 0,8 -0,6 0.4
Agregados monetarios y crédito (variacion %) *
Liquidez total (M3) 6,2 0,1 01
Credito al sector privado 12 0,1 0,1
Maoneda nacional 58 0,1 0,1
Moneda extranjera 10,2 0.0 0,0

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacion 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 distribucion 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 inversidn, asi como darle informacidn para la ejecucion de operaciones bursatiles, todo con el fin de brindarle asesoria de inversion y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la
Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la bondad de la emisidn ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en
la elaboracion de este documento no presentan conflicto de interés. Por favor no responder al correo comunicado@insvalores.com. Si desea mas informacién por favor contacte a su Corredor
de Bolsa al teléfono 2284-8000.
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