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Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento alcista en marzo, en
medio de un mercado que aun mantiene una
importante volatilidad. El indice Dow Jones Industrial
Average aument6 2.08% cerrando en 39,807 puntos,
el indice S&P 500 incrementd 3.10% cerrando en
5,254 puntos, y el indice tecnoldgico Nasdaq subid
1.79% cerrando en 16,379 puntos.
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El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de
noviembre se debid a varios temas importantes entre
los que podemos mencionar:

A) La Reserva Federal mantuvo sin cambios las
tasas de interés en 5.25% - 5.50% al concluir su
reunién de marzo y mantiene su prondstico de tres
recortes de tasas de interés. Durante una
conferencia de prensa, el presidente de la Fed,
Jerome Powell, senalé que un mercado laboral fuerte
no disuadiria al banco central de recortar las tasas.
El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell,
seguira buscando confirmacion de que la inflacién se
esta acercando al objetivo del 2% del banco central,
incluso después de una reciente serie de lecturas de
inflacion mas altas.
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B) La inflacion en Estados Unidos sigue mostrando
cierta resistencia. El indice de precios de consumo
(IPC) de Estados Unidos se situ6 en el 3,2% interanual
en el mes de febrero, lo que implica una aceleracion de
una décima respecto al dato de enero, segun informé la
Oficina de Estadisticas Laborales del Departamento de
Trabajo. De su lado, el indice subyacente, que excluye
de su calculo los precios de los alimentos y la energia
por su mayor volatilidad, cerré el segundo mes de 2024
con un incremento del 3,8%, una décima menos desde
el mes anterior y su menor marca desde finales de 2021.

C) La economia estadounidense afadié 275.000
puestos de trabajo el mes pasado, informod este viernes
la Oficina de Estadisticas Laborales, mientras el
mercado laboral sigue superando las expectativas. Los
economistas esperaban una ganancia neta de 200.000
puestos de trabajo en febrero y que la tasa de
desempleo se mantuviera sin cambios en el 3,7%,
segun las estimaciones de los analistas. La tasa de
desempleo subi6 hasta el 3,9%, desde el 3,7% del mes
anterior.

d) Los resultados trimestrales de las empresas con corte
a marzo, vinieron a reafirmar la fortaleza que mantiene
actualmente la economia estadounidense, ya que la
mayoria de resultados superaron las expectativas de los
analistas, lo cual podria dar mas argumentos a la
Reserva Federal para ser mas paciente a la hora de
iniciar los recortes en sus tasas de interés.

El Tesoro a 10 anos plazo cerré6 en marzo con un
rendimiento de 4.20% disminuyendo 5 puntos base
respecto al nivel de cierre del mes anterior; mientras que
el bono a 30 afos plazo cerrd6 en 4.34% lo que
representa una rebaja de 4 puntos base respecto al nivel
de cierre observado el mes anterior.

Los eurobonos de Costa Rica mostraron un
comportamiento alcista en sus precios en linea con el
comportamiento de los bonos del Tesoro. El Costar 25
cerré el mes de marzo con un precio de 98.84 (98.70 el
mes anterior), mientras que el Costar 45 finalizé con un
precio de 104.85 (104.02 el mes anterior).
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Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia mixta tanto en
colones como en dolares.

El mes cierra con una tendencia principalmente
alcista tanto en colones como en dolares.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp220835 que subié de
precio en 204 p.b. cerrando al 122% por su parte el
tp 250832 pas6 de un precio de 111.10% a un
113.10%, a su vez el tp 300926 bajo de precio
pasando de un 109.35% a un 109%, entre otros.

En dolares, el tp$250533 fue el titulo que subié mas
de precio en 138 p.b. cerrando al 93.39% por su parte
el tp$211129 paso de un 101.76% a un 102.65%, el
bde31 por su parte bajé de precio en 50 p.b. cerrando
al 101%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en ddlares iniciaron el
periodo en promedio al 6. %, inferior al periodo
anterior, el comportamiento intrames fue hacia la
baja cerrando el periodo alrededor del 5.90%. En
colones inicio el periodo alrededor del 7.10% inferior
al periodo anterior, intrames mantuvo una tendencia
similar.

Las recompras en colones con subyacente sector
publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
6.70% similar al periodo anterior y se mantuvo sin
cambios relevantes durante el periodo. En dolares,
inicio6 el periodo alrededor del 6.55% inferior al
periodo anterior y se mantuvo sin cambios
relevantes.

En este periodo no hubo captaciones por parte de los
emisores a través de los mecanismos establecidos
de subastas entre otros.

En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mas capté
en colones asignando ¢13 mil millones ofreciendo a
un afo plazo un 6.06% y un 5.94% a 9 meses plazo,
rendimientos brutos. A su vez Davivienda capté
¢12.3 mil millones ofreciendo en promedio un 5.88%
a un ano plazo, entre otros.
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En ddlares, BPROM fue el que mas captd recursos ($15
millones) a 12 meses plazo ofreciendo un rendimiento de
6.12% (rendimiento bruto) entre otros.

El Gobierno capté a través de subastas un total de ¢123 mil
millones, siendo con el tp 200635 con el que mas captd
(¢112 mil millones) ofreciendo un rendimiento de 6.80%. En
ddlares no capto recursos.

BCCR por su parte capté ¢198 mil millones incorporando su
estrategia de captacion de emisiones de corto plazo de
forma semanal. De las emisiones tasa fija captdé ¢100 mil
millones con el bem 220426 asignando a un rendimiento de
5.46% y el bem 210229 asigné al 5.99% ¢18 mil millones.
En ddlares no capté.

El panorama en general es un poco mas claro y estable
debido al comportamiento de diferentes variables
econdmicas que afectan el entorno cuyo comportamiento
sera determinante para las expectativas de movimientos del
mercado como lo es la inflacion tanto a nivel local como
internacional.

En nuestra economia se le debe sumar los ajustes que ha

venido realizando el BCCR a su tasa de politica monetaria
la cual en su ultima revision bajé su referencia para
ubicarse al 5.25,% 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 dolares que podrian estabilizarse en sus niveles actuales
0 incluso seguir presentando ajustes a la baja,
considerando las préximas revisiones de la tasa de la
reserva federal asi como sus similares en otros paises.

GRUPO | ’ilis

Pagina 1 de 1



INS
VALORES

Actividad econémica local

Segun datos del IMAE a enero 2024 (ultima informacion
disponible), la actividad econdmica mostr6 un aumento
interanual de 3.7% menor al 4.5% de crecimiento alcanzado
en enero 2023). La variacion promedio del acumulado de los
ultimos 12 meses para el IMAE, que es una medida de
aproximacion al comportamiento del Producto Interno Bruto
(PIB), mostré un crecimiento de 5.3% ubicandola por encima
de la tasa de crecimiento de enero 2023 (4.2%).

indice Mensual de Actividad Econémica
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo y promedio de los tltimos 12 meses

===Variacion interanual ==Promedio de 12 meses
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual en la actividad econémica del pais en
enero 2024 fueron: Extraccion de Minas y Canteras
con 12.4%, Transporte, Almacenamiento con 8.7% e
Industria manufacturera con 5.8%. Por su parte el
sector que mostré un crecimiento menor fue
Administracién publica y planes de seguridad social
con 0.9%.

Sector externo

Las exportaciones en febrero 2024 mostraron un
aumento interanual de 5.9% y acumularon un saldo
de US$2,924 millones (US$2,762 millones
acumulados en febrero 2023).

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 5.2% en febrero 2024, con
un saldo acumulado de US$3,825 millones
(US$3,654 millones en febrero 2023).
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Exportaciones e Importaciones
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR

La balanza comercial mostré un déficit acumulado a
febrero 2024 de US$-901 millones, mayor al déficit
acumulado en febrero 2023 de US$-875 millones.

BALANZA COMERCIAL ACUMULADA A FEBRERO
DE CADA ANO
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a marzo
2024 acumulan un saldo de US$13,325 millones, lo que
representa una disminucién de -3.1% o de US$432
millones respecto al mes anterior; donde es importante
mencionar que el BCCR mantiene una participacion muy
activa comprando divisas en las sesiones diarias de
negociacion en el MONEX.

Reservas Monetarias del BCCR (millones de USs)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Tipo de cambio

El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de
MONEX al cierre de marzo fue de ¢503.85 lo que
representa una rebaja mensual de ¢11.88; y este a
su vez fue el TCPP menor del mes. Por su parte, el
TCPP mayor fue ¢514.76 negociado el 01 de marzo.
Durante el mes se negociaron en promedio US$58.2
millones diarios, monto mayor a los US$29.7
millones negociados el mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Con corte a marzo el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumulé en lo que llevamos
del afio una apreciacion de 3.75%, equivalente a una
rebaja de ¢19.61 si se compara con el TCPP del
cierre diciembre 2023 (que fue de ¢523.46).

Devaluacién / Apreciacion acumulada - TC Prom. Pond. Monex
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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El total de compras que realizé el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante
marzo alcanzé los US$335.1 millones (US$256.9 el mes
anterior), y realizd ventas por US$2.2 millones
(US$241.2 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

En el mes de marzo el BCCR no intervino en el mercado
cambiario con operaciones de estabilizacién para evitar
fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio. Ademas del
ingreso de divisas por la actividad turistica, se cree que
los actuales niveles de tasas de interés en colones
aunado a la deflacion actual generan una tasa real que
sigue motivando en cierta forma (aunque en menor
grado que meses atras) el ingreso de capitales
extranjeros en busca de oportunidades de inversién en
colones, a pesar de la disminucion de la TPM (Tasa de
Politica Monetaria) en los ultimos meses. Lo anterior
mantiene el nivel acumulado de apreciacion del colén.

Intervencion cambiaria BCCR
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

GRUPO | M

www.insvalores.com

Pagina 1 de 1



INS
VALORES

Agregados monetarios Situacion Fiscal

En el mes de enero los ingresos totales, ¢671.130,1
millones, muestran un decrecimiento de 0,9% con
respecto al mismo periodo en el afio 2023. Los ingresos
tributarios del mes de enero 2024 ascienden a
¢590.151,0 millones, muestran una caida de 1,7% con
respecto a los recaudados en enero del 2023

(rédito Total al Sector Privado (¢600.209,3 millones).

10.0% 20,000,000

Booaso El gasto total del mes de enero fue de ¢772.374,3
thomngoo millones, presentando un crecimiento del 2,0% con
respecto al mes de enero de 2023. En lo referente a la
estructura del gasto total, el 43,3% corresponde al pago
de remuneraciones, el 29,8% a las transferencias
corrientes, 23,7% a intereses, 1,1% en transferencias de
capital, 1,1% a la compra de bienes y servicios, 0,6% a
gastos de inversion y 0,4% a concesion Neta de
Préstamos.

El crédito total al sector privado con informacion a
marzo 2024 crecio a una tasa interanual de 5.3%. En
moneda local el crecimiento también fue de 5.3% vy
en moneda extranjera crecid 5.2%.
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mismo mes de 2023 y un total pagado por ¢183.190,8
millones, mientras que en enero de 2023 el gasto fue de
¢192.406,2 millones. Esto se debe a que en el mes de
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

A marzo 2024 los depdsitos a plazo en colones enero 2024 se presentaron menos vencimientos, con
mostraron un decrecimiento interanual del -7.2%, respecto al mismo periodo del afio 2023.
mientras que los depdsitos en dodlares crecieron . o _
interanualmente 4.0%. En términos absolutos en el En enero 2024 se presenté un déficit financiero de 0,2%
Gitimo mes los depdsitos en moneda extranjera del PIB, el cual es mayor al presentado en el afio 2023.
crecieron en ¢51,843 millones, mientras que los Eor otra parte, el superavit primario (diferencia entre
depésitos en moneda local disminuyeron en ¢10,694 ingresos y gastos excluyendo intereses) fue de 0,2%
millones. con respecto al PIB.
Depositos a plazo en moneda local y extranjera del Resultado del Gobierno Central
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Inflacion

En marzo 2024 se presentd una variacion acumulada
en la inflacion de -0.34% lo que representa un leve
aumento respecto al afio anterior (-0.92% en marzo
2023); mientras que interanualmente fue de -1.19 (-
1.13% el mes anterior).

Inflacién acumulada a marzo de cada afio (%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos del INEC

Durante el mes de marzo las divisiones con mayor
efecto en la variacion mensual del IPC son:
Transporte y Recreacion, deporte y cultura.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 42% aumentaron de precio, 45%
bajaron de precio y 13% no presentaron variacion.

Varios meses con una tendencia a la baja en el tipo
de cambio generaron una disminucion en el costo de
las importaciones sumado a una relativa estabilidad
que ha tenido el precio del petréleo, lo cual ha
ayudado a disminuir la factura petrolera. Estos dos
aspectos en conjunto han sido de vital importancia
para la reduccion en la inflaciéon, sin embargo, es
importante monitorear el comportamiento actual de
estas variables debido a la actual coyuntura
econdmica.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

F uente: Elaboracion propia con datos del INEC
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Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerré en marzo 2024 en un
nivel de 4.94%; lo que significa una disminucion de 10
puntos base respecto al cierre del mes anterior. Por su
parte la TBP promedio del mes fue de 4.99% (15 p.b.
menos que el mes anterior).

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesion del 21 de marzo de 2024, acordd de
manera unanime reducir la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 50 puntos base (p.b.) para ubicarla en 5,25%
anual a partir del 22 de marzo de 2024.

Para decidir el nivel de la TPM, el BCCR evalua el
comportamiento reciente y la trayectoria de los
prondsticos de la inflacion, asi como la de sus
determinantes macroeconoémicos. La decisién, ademas,
considera el analisis del entorno macroeconémico y sus
perspectivas, asi como los riesgos, tanto internos como
externos, que de materializarse podrian desviar la
inflacion de su proyeccién central.

El Banco Central conduce su politica monetaria sobre la
base de un esquema de metas de inflacién. En este
contexto, la politica monetaria tiene caracter prospectivo
y utiliza la TPM como principal instrumento para
establecer su postura de politica.

Tasa bésica pasiva / Tasa politica monetaria

= TPM —TPM

Porcentaje %

Fuente: Elaboracién propia con datos el BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos de Hacienda
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Perspectivas econdmicas BCCR

Diferencias con respeclo alas
dal IPM da
octubre 2023 (en p.p.)
2023 2024
PIB crecimiento real 0,1 03
Cuenta corriente de |a Balanza de Pagas (% del PIB) 07 02
Saldo actives da reserva (% del PIB) 08 03
Indicadar de seguimiento de reservas (IR) 20 120
Gobierno Central (% del PIB)
Resultada financiers * 03 01
Resltada primario * 02 00
Variacién intaranual dal IPC * 08 11
Agregados monetarios y crédito (variacian %) *
Liquidez total (M3) 04 04
Crédito al secior privada 0.2 01
Moneda nacional -14 -1,0
Moneda edranjera 2.1 20

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacion contenida es de uso pdblico 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 informativo y se trata de una comunicacion comercial que no
constituye asesoria ni debe ser considerado un sustituto de dicho servicio, por lo tanto INS Valores Puesto de Bolsa S. A., no se hace responsable por el uso, distribucion
o interpretacion que se le de a este documento. De acuerdo con la Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta pablica no implica calificacion sobre la
bondad de la emision 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 mayor informacion por favor contacte a su Corredor de Bolsa al teléfono 2284-8000.
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