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

Mercado Internacional

El evento mas esperado del mes acortado se debid a la
reunion del Comité de Politica Monetaria de la FED donde
se confirma el escenario de voto 9-3 a un recorte por
tercera vez consecutiva de las tasas en 25 pb hasta llegar al
3.50% - 3.75%. El comunicado refleja una mayor
incertidumbre, proyectando un solo recorte adicional en
2026 y otro en 2027. Las proyecciones actualizadas
mostraron una mejora en el crecimiento previsto para
2026 (de 1.8% a 2.3%) y una ligera reduccién en las
expectativas de inflacién PCE (2.4%).

Continuando el mes, los mercados financieros
internacionales estuvieron dominados por la expectativa y
posterior publicacién de datos macroecondmicos clave en
Estados Unidos, particularmente el informe de empleo y el
indice de Precios al Consumidor (IPC), en un contexto de
renovadas dudas sobre las valoraciones del sector de
inteligencia artificial (1A).

Sobre estos datos econdmicos, el informe de empleo de
noviembre se consolidé como el principal catalizador de
mediados de mes. La economia estadounidense cred
69.000 nuevos puestos de trabajo, superando las
estimaciones, mientras que la tasa de desempleo aumenté
al 4,6%. Esta combinacion reforzd la narrativa de un
mercado laboral que se desacelera de forma gradual, sin
un deterioro abrupto. No obstante, el tono mejoro tras la
publicacion del IPC de noviembre, que sorprendié a la baja
tanto en su medicién general (2.7%) como subyacente
(2.6%).
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Ademas, el informe ADP mostro la eliminacién de 31.000
empleos en noviembre, la mayor caida desde 2023, frente
a un consenso que esperaba una creacion moderada de
puestos. Adicionalmente, los anuncios de despidos
corporativos acumulan 1,17 millones en el afio, un 54% por
encima del mismo periodo del 2024. No obstante, las
solicitudes semanales de subsidios por desempleo
retrocedieron a 191.000, sorprendiendo positivamente.

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

= Netflix ha anunciado un acuerdo para comprar
Warner Bros. Discovery a un precio de $27,75 por
accién, por un monto total de $82,700 millones.
Esto representa una combinacién histérica,
uniendo el servicio de streaming lider mundial con
uno de los estudios mas antiguos e icono de
Hollywood. La materializacién de la transaccién
estd sujeta a las aprobaciones regulatorias
requeridas, aprobacion de los accionistas de WBD
y otras condiciones habituales de cierre. Tanto
Netflix como Warner Bros. Discovery esperan que
la transaccion se cierre en un periodo de entre 12

y 18 meses.
= En el dmbito de materias primas, el petréleo
mostré una elevada volatilidad: cayé inicialmente
ante sefiales de exceso de oferta, repuntd por
tensiones geopoliticas entre Estados Unidos vy
Venezuela, y cerré en niveles cercanos a los $56
por barril. El oro, por su parte, mantuvo una
tendencia alcista durante gran parte del mes,
alcanzando niveles cercanos a maximos historicos.

En otras regiones, Japdn captd la atencidn ya que elevo las
expectativas de un alza de tasas en la reunién del 19 de
diciembre. Los rendimientos de los bonos japoneses a muy
largo plazo continuaron subiendo. El movimiento también
reavivd temores alrededor del “yen carry trade”, practica
gue ha sostenido durante décadas.
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Mercado Local

El mes de diciembre cierra con una tendencia mixta,
aunque levemente alcista en colones y pocos bonos en
moneda local con variaciones de precio a la baja, en
délares por el contrario se muestra una tendencia alcista,
incluyendo la deuda externa.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y BCCR,
cabe destacar el tp270341 que subid de precio en 313p.b.
cerrando al 99.08% por su parte el tp191033 pasé de un
precio de 98% a un 99.98%. En ddlares, el tp$231133
mostré el mayor aumento en precio pasando de un
100.77% a 103.50%, por su parte el tp$191136 también
aumenté de precio en 269p.b. cerrando al 102.65%, a su
vez el Costar 45 fue el eurobono que mas subié de precio
en 170p.b cerrando en 110.90%.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5.19%, levemente superior al periodo
anterior, el comportamiento intrames fluctué hasta
minimos de 4.88%, y cerrando el mes en el nivel de 4.98%.
En colones inicio el periodo alrededor del 4.95% igual que
el periodo anterior, intrames fluctué hasta maximos de
5.10%, cerrando el mes en 5.07%.

Las recompras en colones con subyacente sector publico
iniciaron el mes cerrando en promedio al 5.03% mas alto
que el periodo anterior y presenté una tendencia alcista la
mayor parte del periodo, cerrando el mes en 5.13%. En
ddlares, inicid el periodo alrededor del 5.09 % superior al
periodo anterior, intrames se mantuvo alrededor de esa
referencia y cerrando al mismo nivel.

En ventanillas por bolsa BCR fue el que mas captd en
colones asignando ¢22.8 mil millones ofreciendo a un
plazo 360 dias una tasa bruta de 5.82%. A su vez BNCR
captd ¢22.4 mil millones ofreciendo en promedio un 5.88%
bruto a 12 meses plazo. En délares, BCR fue el que mas
capté recursos ($25.5 millones) a 12 meses plazo,
ofreciendo un rendimiento bruto de 4.75%, y a 6 meses
plazo un rendimiento bruto de 4.20%.
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Ademas, el Gobierno captd a través de subastas un total de
¢4 mil millones, siendo con el tp221031 con el que mas
captd (¢3.2 mil millones) ofreciendo un rendimiento de
6.14%. En ddlares captd $3.9 millones Gnicamente con el
tpS180533 el cual asignd un rendimiento de 5.86%.

BCCR por su parte captd ¢252 mil millones incluyendo su
estrategia de captacion de emisiones de corto plazo de
forma semanal. De las emisiones tasa fija captd ¢68 mil
millones con el bem 190231 asignando a un rendimiento
de 6.01% y con el bem 201027 se captd un rendimiento de
5.09% la suma de ¢122 mil millones. En délares no capté.

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
econdémicas como lo es la inflacién tanto a nivel local como
internacional.

En nuestra economia se le debe sumar la referencia de la
tasa de politica monetaria del BCCR que se redujo en 25
puntos base, situdndola en 3.25% anual a partir del 19 de
diciembre del 2025, esta reduccion responde a un entorno
con inflacién general y subyacente por debajo del rango
meta, ademas del comportamiento de algunos precios de
materias primas internacionales inferiores a lo previsto lo
que constituye menores presiones inflacionarias, con una
actividad econdmica que muestra un crecimiento
relativamente sdlido y al estar en un afio electoral, 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 revisiones hacia la baja de la tasa de la
reserva federal de Estados Unidos.
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indice Mensual de Actividad Econdmica

En octubre de 2025 (ultimo dato disponible), la economia
costarricense mantuvo un ritmo sdélido de crecimiento, con
una variacion interanual del IMAE de 4,6% y una
aceleracién de 0,4p.p respecto al mismo mes del afio
anterior. Con este desempefio, el crecimiento promedio de
los primeros diez meses del afio se ubicé en 4,5% en
comparacién con igual lapso del 2024. Cabe destacar que,
en perspectiva histdrica, la economia ha mantenido un
crecimiento medio superior al 4,2% desde mayo del 2021,
lo cual corresponde a un patrén de estabilidad y capacidad
de adaptacion a los diversos choques que ha enfrentado la
actividad productiva nacional.

La produccion del régimen especial crecié 15,0% y explica
mas de la mitad del aumento interanual del IMAE (53,5%)
debido, principalmente, al desempefio de la industria
manufacturera e implementos médicos. La variacion
interanual del régimen definitivo fue de 2,6%. Los servicios
profesionales y administrativos, ensefianza y salud,
transporte y almacenamiento, asi como las actividades
financieras contribuyeron con mas de la mitad (60,0%) del
crecimiento total.

INDICADOR MENSUAL DE ACTWIDAD ECONOMIC A [IMAE)
VOLUMEN ENCADENADO, ARO REFERENCIA 2017
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Balanza Comercial

En noviembre 2025 la balanza comercial de bienes
acumulé una brecha negativa de $2.164,5 millones,
equivalente a 2,1% del PIB (3,6% el afio previo). La mejora
en el desbalance comercial se explica por el mejor
desempefio de las ventas externas respecto al observado
en las importaciones (14,9% y 6,6% en igual orden).

Las ventas externas han mostrado un buen desempefio
impulsadas por la mayor demanda por productos
manufacturados, tanto de implementos médicos como de
café, aceite de palma, cajas de cartdon y papel Kraft.
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BALANZA COMERCIAL DE COSTARICA
-Acumulade a noviembre de cada aiio -
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Mientras que en los ultimos dos meses las compras de Comportamiento Interanual
empresas del régimen definitivo tendieron a la »e
moderacion, las del régimen especial aceleraron el
crecimiento (0,5% vy 13,2%, en ese orden). Se vincula a
insumos vinculados con las industrias metalurgicas y del
plastico, ademas de, insumos vinculados con la industria
eléctrica, electrdnica, quimica y farmacéutica, asi como 00

bienes de capital.

—— Régimen Definitivo  ——Régimen Especial

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Mercado Cambiario

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
L
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El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX osasen \ P ———
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aumento mensual de ¢8.43. EI TCPP maximo negociado |V (WA

durante el mes fue de ¢501.00. Durante todo el mes de - N
diciembre se negociaron en promedio US$40.5 millones, womeote -
monto mayor a los US$33.9 millones negociados el mes oo
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El volumen promedio negociado durante este 2025 es de Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
USS$36.5 millones. Con corte al mes de diciembre el tipo de

cambio promedio ponderado de MONEX acumuld en lo

que llevamos del afio una apreciacion de -2.24%, 800
equivalente a una disminucidn de ¢11.46 si se compara con
el TCPP del cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).

Operaciones cambiariasdel SPNB

mCompras __mVentas
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El total de compras que realizd el Sector Publico No H I ii t
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario para diciembre nff ;»:;y ;iey 7 wvv»‘»‘*;(ﬁ*g*;*“““
alcanzé los $377.1 millones ($77 millones méas que el mes SIS \‘i@«?é;fo{j;f FEITEES ;«;i’oiif

anterior), y sus ventas aumentaron a $186.7 millones
(US$186 millones mas que el mes anterior). Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Adicional, el saldo de las reservas internacionales netas . S
(RIN) del BCCR aumenté $1.019,8 millones respecto al S0
cierre de octubre. Lo anterior, producto del incremento por
$718,5 millones en los depdsitos en moneda extranjera del

Ministerio de Hacienda, las compras netas del BCCR en el N I I
mercado cambiario por $207,4 millones, el incremento de D II _=__m 1 . Il-
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$57,8 millones en los depdsitos de las entidades
financieras en el BCCR y la ganancia de $47,1 millones de
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Agregados Monetarios

—— Medio circulante (M1)
En noviembre de 2025 (ultimo dato disponible), el ahorro Variacion interanual (%}
financiero, estimado a partir de los agregados monetarios 30
amplios, mostroé tasas de variacion interanual inferiores al =
crecimiento compuesto de la actividad econdmica e
proyectaday la meta de inflacidn. Este comportamiento no 13
sugiere la gestacion de presiones inflacionarias adicionales 1o
que comprometan el cumplimiento del objetivo 5
inflacionario. o

La liquidez total y la riqueza financiera total contindan e

perdiendo dinamismo, con crecimientos interanuales de
3,3% y 6,6%, respectivamente, en contraste con los
registros de 6,7% vy 7,2% observados en el mismo mes del
ano anterior.
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M1
Variacion acumulada (%)

La participacion del M1 amplio en moneda nacional ha
mostrado una tendencia a la baja, al pasar de 67,3% en
diciembre, 2024 a 66,4% en noviembre 2025. Este g | T
comportamiento refleja una mayor preferencia por 5 2025
instrumentos financieros denominados en doélares. Por su 2 -
parte, el crédito al sector privado crecid a una tasa e
interanual de 5,1%, inferior al 7,1% registrado un afio atras. -4 -
No obstante, el crédito en dodlares mantiene una 71
trayectoria de desaceleracion iniciada en setiembre de -10 1
2024, lo que ha contribuido a contener el proceso de -13 1
dolarizacién. En efecto, la participacidon del crédito en -18
moneda extranjera se ha estabilizado en torno al 32,5% en

lo transcurrido del presente afio. Fuente: BCCR

@ o = N E S5 O -
§ 8853553838838

Inflacion

]
Inflacion acumulada al mes de diciembre de cada afio
(%)

El indice de Precios al Consumidor (IPC) del INEC Costa Rica 0 -

para el mes de diciembre 2025, que se utiliza para el §
calculo de la inflacion en el pais, registréo un incremento
mensual de 0,08% y reporta una variacion interanual de

2 089 084
-1.23%. - I -

' 3.30

. ) A7
Algunos datos importantes son: .

v Esta es la segunda caida mdas importante en un
cierre de afio en la Gltima década en el IPC, Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC

2020 20n 2022 2023 2024 2025
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solamente superada por el 2023, cuando fue de
-1,77%, segun datos del INEC.
v' Esteindicador acumula 32 meses consecutivos por
debajo del rango de tolerancia establecido por el
Banco Central de Costa Rica (BCCR), el cual se situa

Inflacién interanual(%)

Porcentaje

entre 2% y 4%, con una meta central de 3%. “|||||||-- 7 T

v La Ultima vez que la inflacién estuvo en el rango de | 23
tolerancia fue en abril de 2023. Esto ocurrié en B g
medio de un proceso de desaceleracién del FETIESFFE TSI TIESS
indicador tras alcanzar un maximo de 12,13% en Fuente: Elaboracién propia con datos del INEC

agosto de 2022.

Inflacion mensual (%)

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central, la 170
inflacién general ingresara al rango de tolerancia alrededor 120
de la meta durante el segundo trimestre de 2027. En el 970,

caso de la inflaciéon subyacente, que excluye los precios
mas volatiles, la previsidn es que alcance ese rango en el

cuarto trimestre de 2026. 130
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC

Tasas de interés
]

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
en su sesion 6299-2025, acordo reducir la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en 25 puntos base, para ubicarla en
3,25% anual a partir del 19 de diciembre del 2025. En esta RasasdePolisca MO"et‘?r_if ff:]b“ica peniva

sesion se le brindé particular atencién al analisis de las '
expectativas de inflacion que contindan a la baja: el
promedio de la encuesta del BCCR se situé en 1,4% a 12
meses y en 2,3% a 24 meses, mientras que las expectativas
de mercado se ubicaron en 2,2% para ambos plazos.

Porcentaje %

Adicionalmente, el comportamiento de algunos precios
internacionales de materias primas ha sido inferior al -
previsto, lo mismo que los precios internos y los esperados e
en el corto plazo para la electricidad, lo que constituye

menores presiones inflacionarias. Estos elementos
justifican una reduccion en la TPM de forma congruente
con el objetivo de politica del Banco Central y que a la vez Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

mantiene una postura neutral de la politica monetaria.
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Situacion Fiscal

]
En el mediano plazo, en las proyecciones del escenario

base para el periodo 2025 — 2030, se mantienen los
objetivos fiscales alineados con la ruta fiscal definida. Entre

Gobierno Central, Observado y proyeccion del pago de intereses en el
escenario base, Datos en porcentajes de PIB, periodo 2024-2030.,

estos objetivos destacan: 8 45 45 TRRTRY

1. Alcanzar y mantener superdvits primarios : ' 40
sostenibles a lo largo del tiempo.

2. Continuar reduciendo la relacién deuda/PIB,
con la meta explicita de disminuir gradualmente este
indicador hasta alcanzar el 50% para 2035.

3. Lograr que, a partir de 2025, se reduzca la 224 2025 202 2027 2028 2029 2030
relacién de pago de intereses/PIB en comparacion con Fuente: Ministerio de Hacienda

2024, disminuyéndola gradualmente en el mediano plazo.
4. Consolidar una mejor percepcién de riesgo en
IOS mercados internaCionaIes' Gobierno Central. Observado y proyecciones del balance primario y
5_ Alcanzar e| grado de inversién_ financiero en el escenario base. Datos en porcentaje de PIB, periodo 2024-2030.
Todo lo anterior, fortaleciendo la resiliencia fiscal mediante
la creacion de madrgenes de maniobra para enfrentar
choques externos y contingencias naturales, sin
comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

BBalance primario M Balance financiero

1,3 13 1.4 1,4 1,5

3 :
I | I | I [ I ll | I

2 s B0 28 2T 2

2524 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1,1 1
[ | [ |
3,8
Ademas de, visualizar el comportamiento de las principales
variables macroecondémicas es clave para comprender la
evolucidon que puedan tener los ingresos. Esto se debe a
que desviaciones en los agregados macroecondmicos
pueden impactar la dindmica de la recaudacién fiscal, al

ajustar las bases imponibles de los impuestos.

Fuente: Ministerio de Hacienda

Perspectivas econdmicas BCCR — Diciembre 2025
Variacidn Interanual en porcentajes

]
Observado  Estimaciin
2024 2025
PIB {miles de millones de colones) 40 115,09 51076.3
PIB creciméanto real 43 4.2
Déficit de cuenta comiente de la BP (% del FIB) 1.3 11
Saldo activos de reserva (% del PIB) 148 155
Indicador de seguimiento de resenas (IR) 142 143
Gobierno Central (% del PIB)
Deéficit financiero ' a8 33
Superavit primario ' 1,1 13
‘ariacion interanusl del IPC * 0,8 0.8
Agregados monetarios y crédito (variacion %) *
Liquidez total (M3) 47 58
Crédito al sector privado 71 6,1
Moneda nacional 57 5T
Moneda exranisra 10,2 T0
Fuente: Banco Central de Costa Rica
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La informacién 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 distribucidn 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 inversion, asi como darle informacion 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 emision ni la solvencia del emisor o intermediario. Las personas involucradas en
la elaboracién 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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