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Mercado Internacional

Durante el mes de julio, el proyecto de ley presentado por
el presidente Trump para extender los amplios recortes
fiscales implementados en su primera administracion
enfrentd importantes obstaculos en el Congreso. La
iniciativa se top6 con una fuerte oposicion por parte de los
demdécratas, quienes criticaron que los recortes
beneficiaban principalmente a los sectores mads ricos y
afectaban negativamente la red de seguridad social. Se
esperaba una votacidn final para principios de agosto, que
definiria si la legislacidon avanzaba hacia su promulgacién.

De esta manera, el mes de julio estuvo marcado por una
intensificacion de la guerra comercial impulsada por el
gobierno estadounidense. El presidente Trump anuncié la
imposicién de multiples aranceles, que oscilaban entre el
15% y el 50%, a paises como Vietnam, Brasil, México, la
Unién Europea, Japdn, India, entre otros. Estos
gravamenes afectaron sectores clave como el cobre, los
automoéviles y autopartes, provocando reacciones
negativas en los mercados globales y un aumento en los
precios de materias primas como el cobre. Ademads, se
generaron amenazas de represalias comerciales por parte
de los paises afectados, lo que incrementé Ia
incertidumbre en el ambito internacional. A pesar de esta
escalada, se registraron avances en las negociaciones con
Japdn y la Unidn Europea para establecer aranceles mas
bajos y acuerdos de inversién, asi como en las
conversaciones entre Estados Unidos y China para
extender la tregua comercial vigente, lo que mantuvo la
esperanza de un acuerdo mas estable.

A pesar de la incertidumbre causada por los aranceles, los
mercados estadounidenses mostraron una notable
resiliencia, con ganancias moderadas en los principales
indices bursatiles. Este comportamiento fue impulsado en
parte por sdlidos resultados trimestrales de grandes
bancos como Bank of America y Goldman Sachs, asi como
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de corporativos destacados como 3M, Pepsi, United
Airlines y Coca Cola. Sin embargo, algunas empresas, como
General Motors, reportaron caidas en sus ganancias
debido al impacto negativo de los aranceles, reflejando la
presidn que enfrentan ciertos sectores especificos.

El entorno politico y econémico también estuvo marcado
por la tensién entre el presidente Trump y la Reserva
Federal. En esa linea y segun las estimaciones del mercado,
la Reserva Federal mantuvo sin cambios la Tasa de Politica
Monetaria. La tasa de los fondos federales se mantendra
en un rango de entre el 4,25 % y el 4,5 %.

Fuente: Bloomberg

Al cierre de julio, el mercado reflejaba un equilibrio
delicado entre las presiones derivadas de la guerra
comercial y la solidez de los fundamentos corporativos. La
continuidad de las negociaciones con Europa y China, junto
con los resultados trimestrales clave del sector
tecnolégico, seran factores determinantes para la
direccion futura del mercado.

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

- En el ambito accionario, durante la primera mitad de julio,
los principales indices accionarios estadounidenses,
incluyendo el Nasdaq 100, el S&P 500 y el Dow Jones,
registraron cierres récord impulsados por datos
econdmicos soélidos y un optimismo generalizado en los
mercados. Sin embargo, esta tendencia positiva se vio
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pronto afectada por la escalada de tensiones comerciales
provocada por nuevas amenazas y la imposicion de
aranceles que oscilaran entre el 25% y el 40, por parte de
la administracién Trump.

- Los datos econdmicos, el PIB de Estados Unidos crecié un
3% en el segundo trimestre, superando la estimacién del
mercado, impulsado principalmente por un modesto
aumento del gasto de consumo del 1.4%, el crecimiento
mas bajo desde la pandemia. Las ventas minoristas
también superaron expectativas con un alza del 0.6% en
junio. En el sector de la construccién, los inicios de obra
aumentaron mientras que las finalizaciones de viviendas
cayeron significativamente.

- En el plano corporativo, julio comenzd con un clima mixto
en los mercados. Las acciones de los principales bancos
estadounidenses repuntaron en la preapertura bursatil
tras anunciar aumentos en dividendos, como resultado
positivo de las pruebas de estrés de la Reserva Federal.

- En otras regiones, en Europa el euro se ha apreciado
considerablemente frente a otras divisas, lo que podria
afectar la competitividad de las exportaciones. En términos
de inflacién, la zona euro registré un alza leve hasta el 2%
en junio, manteniéndose dentro del objetivo del Banco
Central Europeo. Sin embargo, en el Reino Unido, la
inflacién anual alcanzé el 3,6%, superando las previsiones,
debido principalmente al aumento de los precios del
combustible.

Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta, aunque levemente
bajista en ambas monedas. De las emisiones tasa fija en
colones del Gobierno y BCCR, cabe destacar el tp280126
que bajé de precio en 33 p.b. cerrando al 101.61% por su
parte el tp250636 pasé de un precio de 113.45% a un
115.60%, a su vez el tp220835 subid de precio pasando de
un 118.88% a un 120.80%, entre otros. En dodlares, el
tp$250533 mostré el mayor aumento en precio pasando
de un 92.50% a un 93%, por su parte el bde45 bajé en 70
p.b. cerrando al 103.30%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5.37%, similar que el periodo anterior, el
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comportamiento intrames fue sin cambios relevantes. En
colones inicid el periodo alrededor del 5.20% inferior al
periodo anterior, intrames bajé a rendimientos alrededor
del 5.08%. Las recompras en colones con subyacente
sector publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
5.10% similar al periodo anterior y se mantuvo sin cambios
relevantes durante todo el periodo. En ddlares, inicid el
periodo alrededor del 5.50%superior al periodo anterior y
también se mantuvo sin cambios relevantes durante el
periodo.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcion en firme la suma de
¢95.8 mil millones, siendo BCIE el que captd el mayor
monto, asignando ¢71.5 mil millones a una emisidn con
vencimiento a julio 2035 asignando un rendimiento de
7.53%. En ddlares, MUCAP capté $5 millones con una
emisiéon con vencimiento a julio 2028 asignando a un
rendimiento de 5.70%.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas capté en
colones asignando ¢33.8 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.82% bruto y a 9 meses un 5.63%. A su vez BDAVI
captd ¢11 mil millones ofreciendo en promedio un 4.40%
bruto a 4 meses plazo. En dodlares, Scotiabank fue el que
mas captd recursos ($20.5 millones) a 12 meses plazo
ofreciendo un rendimiento de 5.59% bruto, y a 6 meses
plazo un 5% entre otros.

El Gobierno captd a través de subastas un total de ¢68.4
mil millones, siendo con el tp191033 con el que mas captd
(¢21.2 mil millones) ofreciendo un rendimiento de 6.45%.
En dodlares captd $115 millones principalmente con el
tpS210531(S60 millones) el cual asignd un rendimiento de
6.07%. EI BCCR por su parte captd ¢90 mil millones
incluyendo su estrategia de captacién de emisiones de
corto plazo de forma semanal. De las emisiones tasa fija
captod ¢61.7 mil millones con el bem201027 asignando a un
rendimiento de 5.14% y con el bem190231 a un
rendimiento de 6.03% la suma de ¢56 millones. En ddlares
no capto.

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
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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 3.75%, por

Actividad econémica local

Segln datos del IMAE a mayo 2025 (ultimo dato
disponible), la actividad econémica fue 3.8%, menor en
dos décimas con respecto a enero y menor en 0.8% en
relacion con el mismo mes del 2024. El incremento
promedio de la actividad econdmica en los ultimos doce
meses se ubicd en 4,2%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte de mayo 2025 (ultimo dato disponible)
fueron: Industria manufacturera 8.5%, Transporte,
Almacenamiento 6,1% y Actividades profes, cient, téc,
admi y servicios de apoyo 5.8%.

En contraposicidn, las industrias con una disminucion
negativa en su crecimiento fueron: Construccién -2.5% y
Agricultura, silvicultura y pesca con -1.8%.

Sector externo

En el primer semestre de 2025 la balanza comercial de
bienes acumulé una brecha negativa de $1.479,3 millones,
equivalente a 1,4 % del PIB (2,2% el afio previo).

La mejora en el desbalance comercial se vincula con el
mejor desempefio de las ventas externas respecto al
observado en las importaciones (13,6% y 6,0% en igual
orden, desde 6,6% y 6,1%, en igual periodo del 2024).
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esta razén se podria esperar que las tasas en colones
tiendan a ajustarse nuevamente hacia la baja o bien se
mantengan en los niveles actuales, al igual que las tasas en
délares que podrian estabilizarse en sus niveles actuales o
incluso podrian presentarse leves ajustes a la baja,
considerando la pausa de las revisiones hacia la baja de la
tasa de la reserva federal de Estados Unidos.

Tndice Mensual de Actividad Feconémica
Variacién interanual y promedio de los 4ltimos 1z meses

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

IMAE por industria - Variacién intcranual

Maya/z024 mMayo/2025

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Balanza comercial acumulada a junio de cada ano

1,291

MILLONES$

-1,401 -

-2,068 2,000

2,575

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

En el mes de junio de 2025 (ultimo dato disponible), en el
crecimiento de las importaciones destacd la evolucién
diferenciada entre los regimenes de comercio en el
segundo trimestre con respecto a lo observado en el
primer trimestre, en donde las compras de empresas del
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régimen definitivo moderaron su crecimiento mientras que
las del régimen especial lo acentuaron (3,0% y 19,0%
respectivamente, desde aumento de 7,6% y contraccién de
0,8% en el primer trimestre, en igual orden). En el primer
caso, el resultado estd asociado a la evolucién de las
compras de vehiculos e insumos vinculados con la industria
metalurgica, del pldstico y agricolas; mientras que, en el
segundo, con la mayor adquisicién de insumos por parte
de la industria quimica, del plastico, metallrgicas vy
materiales de construccién, ademas de maquinaria
vinculada con la industria médica.

Por su parte, las exportaciones aceleran el crecimiento en
el segundo trimestre, reflejo del buen desempefio de las
ventas del régimen especial, toda vez que las ventas del
régimen definitivo mostraron un escaso crecimiento. En el
primer caso, vinculado con la evolucién de las ventas de
implementos médicos y en el segundo, por el efecto
combinado del menor crecimiento en las exportaciones de
productos manufacturados y la persistente contraccidn en
las exportaciones agricolas. Los productos manufacturados
del régimen definitivo que moderaron su crecimiento
fueron leche, café, aceite de palma y carne, en tanto
continué la contraccion en las ventas de banano.

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre de julio fue de ¢507.17 lo que representa un
aumento mensual de ¢0.94. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢507.19. Durante todo el mes de
julio se negociaron en promedio US$31.3 millones, monto
menor a los US$43.3 millones negociados el mes anterior.

El volumen promedio negociado durante este 2025 es de
USS$38.6 millones. Con corte a julio el tipo de cambio
promedio ponderado de MONEX acumulé en lo que
llevamos del afio una apreciacion de -0.80%, equivalente a
una disminucién de ¢4.10 si se compara con el TCPP del
cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).
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IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
10 -Tasa de variacion interanual (%)-

Ene Fb Mx Ar My Jm Jul Am  Sp Ot Now Die Ee Fb Mr Aw My Mm
04 204 204 N4 04 20M 20M 04 NM4 N4 N4 24 NN 0B NH A5 AW
Fecha

@Régimen Definitivo @Regimenes especiales @ Total
Fuente: Banco Central de Costa Rica

EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%0)-
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Monex

AOMG 00) £
S Volumen prom 2025: $38.6 s
P

(-
o \ ﬂ l\j\ M mm\ =

e

B

antomy
A v ‘\_,,J, [

I

Fuente: Elaboracmn propia con datos del BCCR
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El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante julio
alcanzd los $590.6 millones (5197.4 millones més que el
mes anterior), y sus ventas disminuyeron a $1.8 millones
(USS0.3 millones menos que el mes anterior).

Agregados monetarios

En junio de 2025 (ultimo dato disponible), el ahorro
financiero —aproximado mediante los agregados
monetarios amplios— registrd tasas de variacion
interanual congruentes con el crecimiento econémico
proyectado para este afio y con la meta de inflacién. Este
comportamiento sugiere que no se estan incubando
presiones inflacionarias que  comprometan el
cumplimiento del objetivo inflacionario.

Por su parte, la liquidez total y la riqueza financiera total
crecieron (interanualmente) 3,8% y 6,0% en junio del
presente afio (8,7% vy 7,8% un afio antes, en su orden), en
tanto que el medio circulante (M1) amplio desacelerd,
desde tasas de dos digitos en el segundo semestre del afio
anterior a 5,9% en junio del actual afio.

La participacion relativa del componente en moneda
extranjera en el medio circulante amplio y en la liquidez
total aumenté en ese orden 1,6 y 0,7 p.p. con respecto a
diciembre del 2024; en la riqueza financiera total esa
participacién se mantuvo relativamente estable en torno a
24,0%.

Situacion Fiscal

A el mes de mayo 2025 (ultimo dato disponible), el
Gobierno Central registr6 un superdvit primario
equivalente al 0,7% del PIB y un déficit financiero de -1,1%
del PIB. En el mismo periodo del afio anterior, estos
indicadores fueron de 0,7% vy -1,3%, respectivamente.

Los ingresos tributarios del mes de mayo 2025 ascienden a
¢2.756.133,3 millones, muestran un crecimiento de 2,2%,
gue resulta mayor al -0.2% de decrecimiento de mayo 2024
equivalente a 2.696.774,7 millones.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Agregados monetarios
Variacion interanual
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Fuente: Banco Central de Costar Rica

Participacion relativa de la moneda extranjera (ME)
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Fuente: Banco Central de Costar Rica

SECTOR PUBLICO GLOBAL REDUCIDO: Resultade financiero

Cifras acumuladas a May, como porcentaje del PIB
11 1.1
0.8

2023 2024 2025

@SPG @BCCR @ GC @RSPNF

Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica

Fuente: Banco Central de Costar Rica
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En lo referente a los ingresos tributarios, destaca que el
87,5% esta concentrado en 4 impuestos, a saber, Impuesto
a los Ingresos y Utilidades, Impuesto al Valor Agregado,
Unico a los combustibles y Consumo. El resto corresponde
a otros ingresos tributarios, que pertenecen a ingresos
menores tales como: impuestos a la propiedad, a las
exportaciones, derechos de salida, a las bebidas, entre
otros. Los ingresos y utilidades es el 35,6% del total de
ingresos tributarios, mientras que el impuesto al valor
agregado representa un 37,9%.

El gasto total del mes de mayo fue de ¢3.679.522,5
millones, presentando un decrecimiento del 0,7% con
respecto al mes de mayo de 2024.

Al cierre de mayo 2025 (ultimo dato disponible), el déficit
financiero del Gobierno Central alcanzé el monto de
¢564.486,0 millones, lo cual se traduce en -1.1% del PIB. Al
compardrsele con lo observado en el periodo de 2024, se
aprecia una disminucién en el déficit en términos del PIB.
el déficit financiero se ubicd en ¢564.486 millones,
equivalente a 1,1% del PIB.

Inflacion

El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al
mes de julio 2025, registré una variacion mensual de -
0,52%, de los 289 bienes y servicios que integran el indice,
34% aumentaron de precio, 47% disminuyeron de precio y
19% no presentaron variacion.

Por su parte, el nivel acumulado continda deflacionario,
fue de -1,34%; la proyeccién del BCCR para el 2025 es de
1,0%.

La variacién interanual del indice de precios al consumidor
(IPC), se desaceler6 nuevamente en julio del 2025
y alcanzo el -0,61%. De esta forma, de acuerdo con los
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC),
la inflacién general e interanual acumula 27 meses por
debajo del rango de tolerancia establecido por el BCCR,
gue es de =1 punto porcentual alrededor de la meta de 3%.
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GOBIERNO CENTRAL: Ingresos totales
Tasa de variacién interanual (%) a Mayo

@ Contribuciones sociales
@ Otros ingresas no tributarios
@ Aduanas

@ Impuesio a los ingrescs y ulilid

@ Ventas

tem
@ Consumao (intema

@ Otros ingresos fributarics

2024 2025

Fuente: Banco Central de Costar Rica

GOBIERNO CENTRAL: Ingresos, gastos y resultado financiero
Cifras acumuladas a Mayo, como porcentaje del PIB
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2024 2025
@A Ingresos totales @D Gasto Total @E Resultade Financiero
Fuente: Banco Central de Costar Rica
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Inflacién interanual(%)

10.00

6.00

4.00

Porcentaje

2.00 -
0.00 II — - il
II Illllll L] T
200 1
4.00 °
v » » » » o o o o o o
IS S
F FFFFFFFFIFIFITFILE T ITFETS
F ELFFTFFTF S LFLSS TS S
F & & F§ ¥ § §F & & F S F s &S
& F & g &
S & S
S &S &L

Fuente: Elaboracion propia con datos el BCCR
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Costa Rica. Evelucidn de los principales indicadores del mercado laboral,
Empleo abril, mayo y junio (AMJ)
Tasa
""""""""""""""""""""""""""" ]
60 2%:—-—-—______5‘%_\_ 56,2 54,7
Segun la Encuesta Continua de Empleo, correspondiente al 33
trimestre calendario abril, mayo y junio 2025, la tasa de B
desempleo en Costa Rica se ubica en 7.4%, para el mismo e TT] T
. ~ . . 10 d 83 74
trimestre del afio anterior se ubicaba en 8,5%. Los 0 S
principales indicadores de empleo se mantienen sin AMj O JAS ONDEFM AM) S OND  ERM MM S OND EM O AW

. ., . e . 02 w012 HWR B WB B WA 04 W4 W0M WM WB WBH
variacién significativa. Por su parte, la tasa neta de

participacién se ubicé en 54,7% y la tasa de ocupacién fue
50.7% =—Tasa neta de participacion ~Tasa de ocupacion —Tasa de desempleo
,170.

Trimestre

Fuente: INEC-Costa Rica. Encuesta Continua de Empleo (ECE), 2022 - 2025
Situacién monetaria

Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva

TEP

TPM

a0 3

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
en sesion del mes de julio del 2025, acordd, de manera
unanime reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25
puntos base (p.b.) para ubicarla en 3,75% anual a partir del
18 de julio del 2025. La decisidon obedece a las condiciones
macroecondmicas actuales y fue tomada con el objetivo de
seguir apoyando la recuperacidn econémica sin generar
presiones inflacionarias. El indicador se ubicaba en este
nivel del 4. % desde el pasado 17 de octubre. Por su parte,
la Tasa Basica Pasiva (TBP), cerrd el mes en 3,86%.

Perspectivas econémicas BCCR - Julio 2025
Variacién Interanual en porcentajes

WPoNNDEC

3.8()\ 3

Porcentaje i

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCCR

Diferencias con
Preliminar pmyeccior:sa dl:Sdmil
2025 (enp.p.)
2024 2025 2026
PIB (miles de millones de colones) 491159
PIB crecimiento real 43 02 03
Déficit de cuenta corriente de la BP (% del PIB) 14 05 0.1
Saldo activos de reserva (% del PIB) 149 06 05
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 145 6,0 3,0
Gobiemo Central (% del PIB)
Déficit financiera ' 18 02 0,1
Superavit primario ' 1,1 0,0 0,0
Variacién interanual del IPC 2 0,8 06 04
Agregados monetarios y crédito (variacion %) *
Liquidez total (M3) 6,2 0,1 01
Crédito al sector privado 72 01 0.1
Moneda nacional 58 01 0.1
Moneda extranjera 10,2 00 0.0

Fuente: Banco Central de Costa Rica

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 distribucion exclusivo de
los clientes de INS Valores Puesto de Bolsa S. A. La intencién de este reporte es darle seguimiento y mantenerlo informado sobre el comportamiento de los valores que conforman su portafolio
de inversion, asi como darle informacidn para la ejecucion de operaciones bursatiles, todo con el fin de brindarle asesoria de inversién y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la
Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacién 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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