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

Mercado Internacional

Durante el mes de octubre de 2025, los mercados
internacionales se caracterizaron por un fuerte
protagonismo del sector tecnolégico, un entorno politico
incierto en Estados Unidos debido al prolongado cierre del
gobierno federal, y un incremento en la volatilidad
derivado de las tensiones comerciales entre Estados
Unidos y China. A pesar de los riesgos, el apetito por el
riesgo se mantuvo relativamente firme, apoyado en las
solidas perspectivas de crecimiento para la inteligencia
artificial (IA) y en el inicio de una prometedora temporada
de resultados corporativos.

El sector tecnoldgico continud liderando los avances
bursatiles, impulsado por los acuerdos estratégicos y las
expectativas de expansién del negocio de la Inteligencia
Artificial. Destacd el acuerdo entre AMD y OpenAl para el
desarrollo de infraestructura de IA, que llevé a un aumento
superior al 20% en las acciones de AMD vy fortalecid la
confianza en el potencial de ingresos del sector. En
paralelo, Nvidia mantuvo su impulso alcista tras confirmar
su ambicioso plan de inversion de 100.000 millones de
ddlares en OpenAl, mientras Taiwan Semiconductor
(TSMC) registré un incremento cercano al 40 % en sus
beneficios trimestrales y elevd su prevision de ingresos
para 2025.

En el plano corporativo, el inicio de la temporada de
resultados del tercer trimestre aporté un tono positivo a
los mercados. Los grandes bancos —JP Morgan, Goldman
Sachs, Citi, Bank of America y Morgan Stanley— reportaron
ganancias superiores a las expectativas, impulsadas por la
banca de inversién y la diversificacion de ingresos. En
particular, Bank of America subié un 4 % tras publicar
resultados sdlidos.

En datos econdmicos, el mercado mantuvo la atencion en
la publicacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) de
septiembre, mientras la expectativa del mercado se
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inclinaba hacia un nuevo recorte de tasas por parte de la
FED en su reunién del 28 y 29 de octubre. De esta manera,
después de muchos dias sin datos oficiales por el cierre del
gobierno estadounidense, el informe de la Oficina de
Estadisticas Laborales (Unico dato econdmico oficial que
fue permitido publicar durante el cierre del gobierno);
mostré que el indice de precios al consumidor en Estados
Unidos registr6 un aumento mensual del 0,3% y en
medicién anual, un 3%. Esta medicién anual fue mayor al
2.9% registrado en agosto. Por su parte, el IPC subyacente
gue excluye alimentos y energia mostré un aumento
mensual del 0,2% y una tasa anual también del 3%, esta
Ultima sin cambios respecto a hace un mes. Ambas
mediciones estuvieron por debajo de las estimaciones.

Por su parte, la Reserva Federal cumpli6 con las
expectativas del mercado al reducir su tasa de referencia
en 25 puntos basicos, ubicdndola en un rango de 3,75%-
4,0%. La decisidn reflejé cautela frente al debilitamiento
del mercado laboral y la persistencia de una inflacién anual
del 3%, ligeramente superior al objetivo del 2%. Ademas,
la FED anuncié el fin de su programa de reduccion
cuantitativa (QT), indicando un viraje hacia una postura
mas expansiva. No obstante, el presidente Jerome Powell
advirtio que futuros recortes no eran una “conclusidn
inevitable”, moderando las expectativas del mercado.

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

- En el plano politico, la guerra comercial entre Estados
Unidos y China volvié al centro de la atencién. Las
amenazas del presidente Trump de imponer aranceles del
100 % a productos chinos, en respuesta a los controles de
exportacién de minerales criticos por parte de Pekin,
desataron una fuerte venta en los mercados durante la
segunda semana de octubre. Sin embargo, la posterior
moderacién del discurso estadounidense y los llamados al
didlogo desde China permitieron una recuperacién parcial
de los indices.

- En cuanto a los mercados de renta fija, durante octubre
los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense
fluctuaron levemente, reflejando la cautela inversora ante
la falta de informacion econémica. El bono a 10 afios se
movio entre 4,03 % y 4,16 %, mientras que el de 30 afos lo
hizo en el rango de 4,60 % a 4,75 %.

-En otros mercados, los mercados de materias primas y el
oro continud su ascenso, superando por momentos la
marca de los 4.000 ddlares por onza y alcanzando nuevos
maximos histéricos hacia mediados de mes. Este repunte
se vio impulsado por las compras sostenidas de bancos
centrales, especialmente del Banco Popular de China, asi
como por el debilitamiento del délar. Goldman Sachs elevé
su proyeccion del metal precioso para diciembre de 2026 a
4.900 délares, mientras que Bank of America advirtié sobre
un posible agotamiento de la tendencia alcista.

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 tp190630 que bajé de
precio en 67 p.b. cerrando al 117.05% por su parte el
tp180429 pasé de un precio de 98.50% a un 98.90% entre
otros. En ddlares, el bde44 mostré el mayor aumento en
precio pasando de un 106.90% a un 108.05%, por su parte
el bde54 también aumentd de precio en 75 p.b. cerrando
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al 111.75%, a su vez el tp$250533 bajo de precio en 36 p.b.
cerrando al 93% entre otros.

En MEDI, los rendimientos en dodlares iniciaron el periodo
en promedio al 4.90%, 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 presenté
una tendencia estable sin cambios relevantes. En ddlares,
inicid el periodo alrededor del 5.10%levemente superior al
periodo anterior y se mantuvo sin cambios alrededor de
ese promedio. En este periodo algunos emisores captaron
por el mecanismo de subasta y suscripciéon en firme la
suma de ¢30 mil millones, siendo MADAP el que capté el
mayor monto, asignando ¢16 mil millones a una emision
con vencimiento a octubre 2029 asignando un rendimiento
de 6.74% y ¢7 mil con una emisién con vencimiento a
octubre 2029 también asignando al mismo rendimiento de
6.74%. En ddlares se captaron $10 millones, siendo BNCR
el que captd a un rendimiento de 4.81% con una emision
con vencimiento a octubre 2027.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas captd en
colones asignando ¢18 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.82% bruto y a 9 meses un 5.63%. A su vez BPDC
capté ¢10 mil millones ofreciendo en promedio un 5.70%
bruto a 12 meses plazo. En ddlares, Scotiabank fue el que
mas captd recursos ($16.5 millones) a 12 meses plazo
ofreciendo un rendimiento de 5.41% bruto.

El Gobierno capté a través de subastas un total de
¢169¢307 mil millones, siendo con el tp 250337 con el que
mas capto (¢163 mil millones) ofreciendo un rendimiento
de 7.25%. En ddlares capté $288 millones principalmente
con el tp$210531(5120 millones) el cual asigné un
rendimiento de 6.09%. El BCCR por su parte captd ¢134 mil
millones incluyendo su estrategia de captacion de
emisiones de corto plazo de forma semanal. De las
emisiones tasa fija captd ¢63 mil millones con el bem
190231 asignando a un rendimiento de 6.09% y con el bem
201027 a un rendimiento de 5.10% la suma de ¢22 mil
millones. En délares no capté. El panorama en general es
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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 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 mantuvo al
3.50% y que vienen mas revisiones y estar en un ano
preelectoral, por esta razdn se podria esperar que las tasas

Actividad econémica local

Segun datos del IMAE al mes de agosto 2025 (ultimo dato
disponible), la actividad econémica fue 4.7%, mayor en
diez décimas con respecto a enero 2025 y mayor 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 4,3%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte al mes de agosto 2025 (ultimo dato
disponible) fueron: Industria manufacturera 12.1%,
Actividades profesionales, cientificas, técnicas,
administrativas y servicios de apoyo 7.8% y Transporte,
almacenamiento 6.2%.

En contraposicién, la industria con una disminucién
negativa en su crecimiento fue: Agricultura, silvicultura y
pesca -0.9%.

Sector externo

Al tercer trimestre de este afio, la balanza comercial de
bienes acumulé una brecha negativa de $1.951,9 millones,
equivalente a 1,9 % del PIB (3,0% el afio previo). La mejora
en el desbalance comercial es consecuencia del buen
desempefio observado en las ventas externas del régimen
especial.
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en colones tiendan a ajustarse nuevamente hacia el alza o
bien se mantengan en los niveles actuales, al igual que las
tasas en dodlares 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. 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.

Indice Mensual de Actividad Economica
Variacion interanual y promedio de los ultimos 12 meses

em—Variacion interanual  ==——=Promedio de 1 meses

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCCR

IMAE por industria - Variacion interanual

Agostof2024 B Agosto/2025

Fuente: Banco Central de Costa Rica

BALANZA COMERCIAL DE COSTARICA
- Acumulado a septiembre de cada aio -

mil
- En millones de délares -

5 mil
- '- '- '-
5 mil

0 mil

2023 2024 2025

@ Exportaciones @ Importaciones @ Balanza Comercial

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Por tipo de régimen de comercio, mientras en el régimen
especial continud el impulso en las ventas de implementos
médicos; en el régimen definitivo continué el
comportamiento diferenciado entre productos
manufacturados y agricolas, en donde los primeros
aumentaron 6,5% (café, aztcar, medicamentos, papel Kraft
y cajas de carton) y los ultimos, disminuyeron 9,9%
(banano, pifia, flores, follajes).

Seglun mercado de destino, el norteamericano, asiatico y
europeo reflejaron la aceleraciéon sefialada para las
exportaciones en el tercer trimestre (17,1%, 101,8% vy
21,4% desde 18,4%, 7,7%y 11,7% a junio del 2025, en igual
orden). En estos mercados destacd el aumento en las
ventas de implementos médicos.

Por su parte, las importaciones, por su parte, crecieron
7,5% en el periodo enero a setiembre del 2025 (10,3% al
excluir la factura petrolera). Destacd la aceleracidn en el
ritmo de crecimiento en el tercer trimestre con respecto al
resultado observado en el primer semestre, tanto en el
régimen definitivo como especial (9,4% y 21,0% desde
5,2% vy 6,2% en el primer semestre de este afo), y que se
explica por la evolucién en las compras de insumos
relacionados con la industria metaldrgica y quimica, asi
como de productos farmacéuticos.

Mercado cambiario

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre a octubre fue de ¢502.45 lo que representa una
disminucién mensual de ¢1.55. El TCPP mayor negociado
durante el mes fue de ¢506.01. Durante todo el mes de
octubre se negociaron en promedio US$27.6 millones,
monto menor a los US$31.6 millones negociados el mes
anterior.

El volumen promedio negociado durante este 2025 es de
USS$36.3 millones. Con corte al mes de octubre el tipo de
cambio promedio ponderado de MONEX acumuld en lo
que llevamos del afio una apreciacion de -1.73%,
equivalente a una disminucidn de ¢8.82 si se compara con
el TCPP del cierre diciembre 2024 (que fue de ¢511.27).
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IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacidn interanual ()
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@®Régimen Definitivo @Regimenes especiales @ Total

Fuente: Banco Central de Costa Rica

EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
30 -Tasa de variacién interanual de la tendencia ciclo (%)-
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@Régimen Definitivo @Regimencs especiales @ Total
Fuente: Banco Central de Costa Rica

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario para octubre
alcanzd los $309.1 millones ($7.4 millones mas que el mes
anterior), y sus ventas disminuyeron a $2.3 millones
(USS$84.1 millones menos que el mes anterior).

Agregados monetarios y Crediticios

En setiembre de 2025, el ahorro financiero —estimado a
partir de los agregados monetarios amplios— mostré tasas
de variaciéon interanual inferiores al crecimiento
econdmico proyectado y a la meta de inflacion. Este
comportamiento sugiere la ausencia de presiones
inflacionarias  adicionales que comprometan el
cumplimiento del objetivo inflacionario. La liquidez total y
la riqueza financiera contindan perdiendo dinamismo, con
crecimientos  interanuales de 3,7% y 5,2%,
respectivamente, en contraste con los registros de 7,6% y
8,4% observados en el mismo mes del afio anterior

Por su parte, el medio circulante amplio (M1A) mantiene
la tendencia de desaceleracidon iniciada en el ultimo
trimestre de 2024, y registré una variacion interanual de
6,6% al cierre de setiembre frente al 12,3% en igual mes de
2024 y 10,9% en diciembre de ese mismo afio. Por
componentes, aunque durante el 2025 las tasas de
crecimiento interanual del M1A en moneda nacional (MN)
han superado a las del M1A en moneda extranjera (ME), la
participacion relativa del componente en moneda nacional
ha mostrado una tendencia a la baja, pasando de 67,3% en
diciembre, 2024 a 65,9% en setiembre 2025. Este
comportamiento refleja una mayor preferencia por
instrumentos liquidos denominados en ddlares.

En cuanto al crédito al sector privado, este crecié a una
tasa interanual de 5,4%, inferior al 7,6% registrado un ano
atrds, y al crecimiento compuesto de la actividad
econdmica y la meta de inflacion. El incremento se observo
tanto en moneda nacional (4,7%) como en moneda
extranjera (6,9%), con mayor dinamismo en esta Ultima.
No obstante, el crédito en ddlares mantiene una
trayectoria de desaceleracion iniciada en setiembre de
2024, lo que ha contribuido a contener el proceso de
dolarizacion.
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Operaciones cambiariasdel SPNB

u Compras u Ventas

Fuente: Elaboracidn propia con datos del BCCR
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Riqueza financiera del sector privado *
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Riqueza financiera del sector privado
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Cifras preliminares de otras sociedades de deposito (OSD) Jul y Ago-25.
Fuente: Banco Central de Costar Rica

GRUPO | m

Pagina 1 de 1

@ = 5 5 = s E] =) 3 - = o




VALORES

A cuatro meses de finalizar el 2025, Costa Rica alcanzé un
superavit primario de ¢545.017 millones, equivalente a
1,1% del PIB. Esta cifra resulta de la diferencia entre los
ingresos totales de {4.889.166 millones (9,5% del PIB), y el
gasto primario de ({4.344.149 millones (7,6% del PIB.).

Por su parte, el déficit financiero ascendié a ¢1.016.011
millones, equivalente a 2,1% del PIB. Este resultado se
obtiene de la diferencia entre los ingresos totales de
@#4.889.166 millones (9,5% del PIB), y el gasto total de
#5.905.176 millones (11,4% del PIB).

Al finalizar agosto, la deuda del Gobierno Central ascendié
a (29.945.575 millones, equivalente a USS 59.098
millones. La razén deuda a PIB se situd, preliminarmente,
en 57,9%. Esto representd una reduccion de 1,8 p.p. en
comparacioén con el 59,8% registrado a diciembre del afio
anterior. Del total, 43,1% correspondié a deuda interna, y
14,8% a deuda externa.

Inflacién

El indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al
mes de octubre 2025, registré una variacién mensual de
0,19%, este movimiento responde principalmente a un
aumento en el grupo de Recreacién y el de Transporte. Por
su parte, el nivel acumulado continda deflacionario, fue de
-1,77%; la nueva proyeccion del BCCR para el 2025 es de -
0,9%.

La variacién interanual del indice de precios al consumidor
(IPC), se situd en el -0,38%. De esta forma, de acuerdo con
los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INEC), la inflacion general e interanual acumula 30 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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Grdfico 1. Gobierno Central. Balance primario, intereses y balance financiero.
Datos como porcentaje de PIB a agosto de cada afio. Periodo 2020-2025.

W Balance primario mntereses @ Balance financiero
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o 0 m m
2 249 I kW RO
31 AW M 3 EYTAN L
3,.9%
5,5%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Ministerio de Hacienda

Grdfice 2. Goblerno Central. Deuda total, interna y externa. Diclembre 2020 al 2024 y
agosto 2025,
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Segun la Encuesta Continua de Empleo, correspondiente al
trimestre calendario julio, agosto y setiembre 2025, la tasa
de desempleo en Costa Rica se ubica en 5,7%, para el
mismo trimestre del afio anterior se ubicaba en 6,6%. Al
compararlas con el mismo trimestre del afo anterior, este
indicador no presentd variaciéon estadisticamente
significativa. Por su parte, la tasa neta de participacién se
ubicd en 54,9% vy la tasa de ocupacién fue 51,7%.

JAS  OND ERM AM] JAS OND EFM  AM] JAS  OND ERM AM] RS

022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2005
Situacién monetaria

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

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica acordé, Tasas de Politica Monetaria /Tasa basica pasiva

el pasado 23 de octubre, mantener la Tasa de Politica TBP = TPM

Monetaria (TPM) en 3,5% anual. Lo anterior, debido a que o o
las condiciones macroecondmicas actuales reflejan un o o
equilibrio entre estabilidad de precios y dinamismo g 281 o
econdémico. En septiembre, la inflacion interanual (-1,0%) y 3 oo - = \ 500
la subyacente (0,2%) permanecieron por debajo del rango  © .. o
meta de 3,0% * 1 punto porcentual, y las proyecciones ~ ' R R TR -
apuntan a que esta tendencia negativa continuard durante h?’ e
el resto de 2025 y los primeros meses de 2026. En >3 3.50
conjunto, estos elementos sugieren que no existen p o

Lo 0.00

presiones inflacionarias que justifiguen un cambio en la
postura monetaria. Por su parte, la Tasa Basica Pasiva
(TBP), cerré el mes en 3,81%, para una reduccion de 50 p.b.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
respecto al cierre de setiembre 2024 y una disminucién del
-0.07% respecto al mes previo.

Percepcidn del riesgo pais

La agencia calificadora S&P Global Ratings elevo el pasado Informacion de emisor

22 de octubre, la calificacién crediticia soberana de largo bre COSTA RICA GOVERNMENT
plazo de Costa Rica, pasando de ‘BB-" a ‘BPB. B ia Soberanos (BCLASS)
Simultdaneamente, la firma reviso al alza la evaluacién de

transferencia y convertibilidad a ‘BBB-" desde ‘BB+’. Las ¢ /'S Ba2

calificaciones soberanas de corto plazo se mantuvieron en BB

‘B’. La mejora en la calificacion crediticia soberana es un itc EBE

reconocimiento directo al fortalecimiento de su posicién Ci ite BB

externa gracias al dinamismo de las exportaciones, una
solida inversién extranjera directa y un incremento en sus

reservas internacionales, ademds por lineas de crédito Fuente: Bloomberg

flexibles del FMI y otros organismos multilaterales.
Informacién de Tel.: +506 2284-8000 i
Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica GRUPO | INS

Uso Publico )
www.insvalores.com

Pagina 1 de 1

www.insvalores.com




VALORES

Perspectivas econdmicas BCCR — Octubre 2025

Variacién Interanual en porcentajes

Diferencias con
. ) respecto a las
Observade  Estimacian s
2025 (en p.p.)
2024 2025 2026
PIB {miles de millones de colonas) 48 1158 510763
PIB crecimiento real 43 4.2 04 0,0
Deficit de cuenta cormente de la BP (% del PIB) 1.3 1.1 0,2 0,2
Saldo activos de reserva (% del PIB) 148 155 08 o7
Indicador de seguimiento de reservas (IR) 142 143 -0,9 14
Gobierno Ceniral (% del FIB)
Deficit financieno ' 3.8 33 0,1 0,0
Superdawit primario ' 11 13 0.0 0,0
‘ariacion interanual ded IPC * 0.8 -0.9 -1.9 0,6
Agregados monetarios v crédito (variacicon %)
Liquidez total (M3) 4.7 58 -0.8 0,1
Crédito al sector privado 7.1 6,1 -1,0 0,1
Moneda nacional 57 57 -1,2 02
Moneda exiranjera 10.2 T.0 0.5 -1,0

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 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 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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