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Mercado Internacional

La atencidn de los inversores para el mes de julio se centrd
en la presentacion de los informes de resultados del
segundo trimestre del 2024, los cuales pudieran ser el
catalizador para los préoximos movimientos de mercado
este afio. Empresas del S&P 500 informaron sus resultados,
junto con los gigantes financieros estadounidenses.

Los informes de resultados senalan que, el mayor nimero
de ventas se considera para el sector inmobiliario con un
total de 11.20%, mientras que los servicios publicos
representan el menor sector en ventas con un -6.07%.
Aunque el entorno de ventas es, sin duda, bajista, se
avecina el espectro de una flexibilizacién de tasas de
interés, y se considerard el efecto de las decisiones

financieras sobre los siguientes resultados empresariales.
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Fuente: Bloomberg

Adicional al informe de resultados empresariales algunos
de los comportamientos mas importantes en el mercado
internacional durante el mes de julio, son:

-El 31 de julio en la decision de politica monetaria, los
funcionarios de la Reserva Federal mantuvieron sin
cambios las tasas de interés de corto plazo, pero indicaron
que la inflacién se estd acercando a su objetivo, lo que
podria abrir la puerta a futuros recortes de las tasas de
interés.
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- La tasa de inflacidn publicada en julio de Estado Unidos
bajd, proporcionando mas cobertura para que la Reserva
Federal comience a bajar las tasas de interés a finales de
este afio. El indice de precios al consumidor, una medida
amplia de los costos de bienes y servicios en toda la
economia estadounidense disminuyé un 0,1% con
respecto a mayo, lo que llevd la tasa a 12 meses al 3%,
cerca de su nivel mas bajo en mas de tres afios. Excluyendo
los costos volatiles de los alimentos y la energia, el llamado
IPC bésico aumentdé un 0,1% mensual, en comparacion con
los pronésticos respectivos de 0,2%.

- La tasa de desempleo, por su parte, ha subido hasta el
4,1%, desde el 4% anterior, mientras que el niumero de
desempleados ha crecido ligeramente, hasta 6,8 millones.
Estas medidas son mayores que un afio antes, cuando la
tasa de desempleo fue del 3,6% y el numero de
desempleados fue de 6 millones.

-JPMorgan Chase publicé ganancias e ingresos del segundo
trimestre que superaron las expectativas de los analistas
aumentando un 52% respecto al afio anterior. Por su parte,
Wells Fargo informé una disminucion del 9% en los
ingresos netos por intereses. Citigroup obtuvo un beneficio
neto de 10% respecto del afio anterior. Bank of America
notificd que ha ganado 6.900 millones de ddlares en el
segundo trimestre del afio superando las expectativas del
consenso. Asimismo, American Express ha obtenido un
beneficio neto de 3.015 millones de ddlares, lo que supone
un incremento del 39%.

-En el Ambito politico, la reaccién del mercado a la decisiéon
de Biden de abandonar la carrera y respaldar a Kamala
Harris ha sido hasta ahora moderada. El expresidente
Barack Obama y Michelle Obama respaldaron a Ia
vicepresidenta Kamala Harris para la presidencia, en un
breve video por la campana de Harris.
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Mercado Local

El mes cierra con una tendencia mixta tanto en délares
como en colones, aunque principalmente hacia la baja.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y BCCR,
cabe destacar el tp210335 que subiod de precio en 160 p.b.
cerrando al 134.60% por su parte el tp 190630 paso de un
precio de 121.02% a un 120.50%, a su vez el tp 300926
también bajo de precio pasando de un 108.80% a un
108.45%, entre otros.

En ddlares, el bde45 fue el titulo que subié mas de precio
en 142 p.b. cerrando al 105.17% por su parte el bde44 pasé
de un 102.77% a un 103.57% entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 6.25 %, similar al periodo anterior, el
comportamiento intrames fue hacia la baja cerrando el
periodo alrededor del 6.05%. En colones inicié el periodo
alrededor del 6.30% inferior al periodo anterior, intrames
mantuvo una tendencia bajista cerrando alrededor del
6.10%.

Las recompras en colones con subyacente sector publico
iniciaron el mes cerrando en promedio al 6.05% inferior al
periodo anterior y se mantuvo sin cambios relevantes. En
ddlares, inicid el periodo alrededor del 6.20% inferior al
periodo anteriory subié levemente cerrando alrededor del
6.35%.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢15.5 mil millones, siendo Coopeguanacaste el que captd
el mayor monto, asignando ¢8.6 mil millones a una emisién
con vencimiento a julio 2034 asignando un rendimiento de
7.18% vy otra por ¢3.3 millones con una emisién con
vencimiento a julio 2039 a un rendimiento de 7.82%, entre
otros.

En ddlares captd BCT S8 millones a rendimientos entre el
5.55% y 5.65% con vencimiento a julio 2026 y julio 2027, a
su vez BSJ captd $15 millones a un rendimiento de 6.25%
con plazo de vencimiento julio 2029.
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En ventanillas por bolsa BNCR fue el que mads captd en
colones asignando ¢16.2 mil millones ofreciendo a un afio
plazo un 5.53% a 12 meses plazo. A su vez MADAP captd
¢15.2 mil millones ofreciendo en promedio un 5.22% a un
afio plazo, entre otros.

En ddlares, BROM fue el que mas captd recursos ($9
millones) a 12 meses plazo ofreciendo un rendimiento de
5.6.47%, Scotia ofrecid un 5.88% al mismo plazo, entre
otros.

El Gobierno captd a través de subastas un total de ¢261 mil
millones, siendo con el tp260331 con el que mas captd
(¢86 mil millones) ofreciendo un rendimiento de 6.15%. En
délares capté $6.7 millones con el tp$191136 el cual
asignd un rendimiento de 6.12%.

BCCR por su parte captd ¢302 mil millones incorporando
su estrategia de captacidon de emisiones de corto plazo de
forma semanal. De las emisiones tasa fija capté ¢121.6 mil
millones con el bem 211026 asignando a un rendimiento
de 5.30% y con el bem 210229 a un rendimiento de 5.79%.
En ddlares no capto.

El panorama en general es un poco mas claro y estable
debido al comportamiento de diferentes variables
econdmicas que afectan el entorno cuyo comportamiento
serd determinante para las expectativas de movimientos
del mercado como lo es la inflacidn 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 udltima revision mantuvo su referencia en
4.75% se podria esperar que las tasas en colones tiendan
a ajustarse nuevamente hacia la baja o bien se mantengan
en los niveles actuales, en caso de que el ente considere
no ajustar mas esta variable, al igual que las tasas en
ddlares que podrian estabilizarse en sus niveles actuales o
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.
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Actividad econémica local

Segun datos del IMAE a mayo 2024 (ultimo dato
disponible), la actividad econdmica mostré una
disminucién interanual de 4.1%, menor al 6.1% de
crecimiento alcanzado en mayo 2023. El promedio de los
Ultimos 12 meses ha sido de 5.0% mostrando una tasa
promedio de desaceleracion de -0.1% con respecto al mes
de abril.

indice Mensual de Actividad Economica
Variacion i 1 -tendencia ciclo y pr dio de los ultimos 12 meses
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual en la actividad econdmica del pais al corte de
mayo 2024 (ultimo dato disponible) fueron: Construccidn
10.6%, Actividades de alojamiento y servicios de comida
9.4% vy Transporte y almacenamiento 7.0%%. En
contraposicion, la industria con un crecimiento negativo
por mes consecutivo fue: Agricultura, Silvicultura y Pesca -
2.4%.

200 IMAE por industria - Variacion interanual
15.8 Mayojzoz; B Mayo/z024

&

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Sector externo

A junio 2024 (ultimo dato disponible) el crecimiento de las
importaciones se explica por el dinamismo en las compras
de empresas del régimen definitivo toda vez que se
mantiene la evolucion negativa en las compras de
empresas del régimen especial. Sin embargo, para ambos
regimenes destaca la mejora en el resultado del segundo
trimestre con respecto a lo observado en el primer
trimestre; en el régimen definitivo asociado a la mayor
factura petrolera y la adquisicién de vehiculos e insumos
vinculados con la industria metaldrgica mientras que en el
régimen especial, sobresale el mejor desempefio de las
compras de materias primas vinculadas con la industria
alimenticia y textil.

IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacién interanual (%)-

Ene Feb  Mar  Abr May Jmm  Ju Ago  Sep Ot Nov Dic Ene Feb  Mar  Abr 2y Jm
2023 2003 2023 2003 2003 2023 2023 2003 2003 2003 2003 2023 2024 2004 2024 2024 2004 2004
Fecha
@ Regimen Definitivo @Regimenes especiales ® Total

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Por su parte, las exportaciones mantienen el
comportamiento diferenciado entre regimenes donde el
régimen especial combina el aumento de 9,2% y 2,6% en
las ventas de empresas del régimen especial y definitivo,
en igual orden. Sobresale el menor crecimiento del
régimen definitivo en el segundo trimestre de este afio (1%
desde 4,2% en el primer trimestre) en el que influye el
resultado disimil entre las exportaciones agricolas y
manufacturadas. Mientras las primeras caen 5,7% las de
productos manufacturados aumentan 6,8%, donde
destacan las ventas de azucar, productos lacteos, envases
de vidrio, ldminas de acero y productos de panaderia.

Segln mercado de destino, los de mejor desempefio
fueron Norteamérica y Europa con crecimientos de 11,1%
y 9% respectivamente (15,3 y 19% un afio atrds, en igual
orden) cuya evolucién reflejo6 mayores ventas de
implementos médicos y pifia. La evolucion sefialada para
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los productos manufacturados del régimen definitivo
favorecid las ventas al mercado de Centroamérica y

/ . s . Tipo de cambio di do y volumen iado en Monex
Panama que crecidé 4,5% en el segundo trimestre (desde " '
. . ~ 140,000,000 il
contraccién de 3,8% en los primeros tres meses del aio). W S [
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

Con corte ajulio el tipo de cambio promedio ponderado de

Las reservas de divisas del BCCR con corte a julio 2024 MONEX acumulé en lo que llevamos del afio una
acumulan un saldo de US$14,061 millones, lo que depreciacién de 0.07%, equivalente a un aumento de
0, i . . . .
representa un aumento de 2.3% o de US$318 millones ¢0.38 si se compara con el TCPP del cierre diciembre 2023
respecto al mes anterior. (que fue de ¢523.46).
Reservas Monetariasdel BCCR (millonesde USs) Devaluacion/ Apreciacién acumulada- TC Prom. Pond. Monex
14,061 .

Depreciacion acum 2024
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Apreciacién acum 2022

Millones de USs
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Apreciacién acum 2023

-1a.00%
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
Tipo de cambio El total de compras que realizd el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante julio
El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX alcanzo los USS$S327.6 millones (US$368.5 el mes anterior),
al cierre de julio fue de ¢523.84 lo que representa una y realizé ventas por US$1.7 millones (US$2.2 millones el
disminucién mensual de ¢4.43. El mayor TCPP negociado mes anterior).
durante el mes fue de ¢533.49. Durante todo el mes de
julio se negociaron en promedio US$39 millones diarios,
monto menor a los US$44 millones negociados el mes
anterior.
Informacién de Tel.: +506 2284-8000 . Q,_
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Operaciones cambiariasdel SPNB

Crédito Total al Sector Privado
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A junio 2024 (ultimo dato disponible) los depdsitos a plazo
en colones mostraron una disminucidn interanual del -
1.1%, mientras que los depdsitos en dodlares crecieron

En el mes de julio se continua la no intervencién del BCCR
en el mercado cambiario con operaciones de compras para

la estabilizacion y evitar fluctuaciones abruptas en el tipo
de cambio, tampoco hubo intervencién en operaciones de
venta. Para este mes el tipo de cambio se mantuvo de
acuerdo con las condiciones del mercado, pero podria
existir un aumento en la demanda de divisas por parte del
SPNB debido en gran medida como resultado a la factura
petrolera, para los meses siguientes.

Intervencion cambiaria BCCR

®Compras  WVentas
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Agregados monetarios

El crédito total al sector privado con informacién a junio
2024 (ultimo dato disponible) crecié a una tasa interanual
de 7.45%. En moneda local el crecimiento fue de 7.14% vy
en moneda extranjera tuvo un crecimiento de 7.90%.
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interanualmente 7.7%. En términos absolutos en el Gltimo
mes los depdsitos en moneda extranjera crecieron en ¢71
millones, mientras que los depdsitos en moneda local en
¢63 millones.

Depositos a plazo en monedalocal y extranjera del
sistema bancario
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
Situacion Fiscal

Entre mayo 2022 y mayo 2024 (ultimos datos disponibles)
el pais ha destinado 4.579 billones de colones para el pago
de vencimientos de la deuda externa (1.496 millones de
dolares), del Gobierno Central. Los ultimos datos del
Ministerio de Hacienda destacan que la deuda del
Gobierno Central ascendié a ¢28.785.401 millones o USS$
56.504 millones. De manera preliminar, la razén deuda a
PIB alcanzd 58,7% del PIB. Del total, 73,4% corresponde a
deuda interna y 26,6% a deuda externa.
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Los ingresos totales del Gobierno Central ascienden a
¢3.046.555,8 millones y los gastos a ¢3.705.875,8 millones,
presentdandose un déficit financiero de 1,3% del PIB, el cual
es mayor al presentado en el afio 2023. Por otra parte, el
superdvit primario (diferencia entre ingresos y gastos
excluyendo intereses) es de 0,7% del PIB.

Grafico 1. Goebierne Central: Resultado
Primario v Financiere
Acumulado al Mes de mayo 2018 —
2024
{(Porcentajes del PIB)

2%
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Fuerte: STAP, con miomacidn suministrada por Contabdicdad Macional,
[zO0z24)

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Parte de las proyecciones que asume el Gobierno para el Il
semestre 2024 es evitar compromisos tan fuertes a tan
corto plazo, con el fin de no generar altos niveles de
presion a las finanzas publicas.

Inflacion

En julio 2024 se presentd una variacion acumulada en la
inflacién de 0.09% lo que representa un aumento respecto
al afo anterior (-1.70% en julio 2023); mientras que
interanualmente fue de 0.03% (-0.03% el mes anterior).

Inflacion acumulada a julio de cada ano (%)
8.52

0.01 0.55 0.09

-1.70
2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC
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Durante el mes de julio las divisiones con mayor efecto
negativo en la variacién mensual del IPC son: paquetes
turisticos al extranjero, boleto aéreo y papa. Mientras que
las divisiones con mayor efecto positivo son: cebolla, atin
en conserva y sandia. De los 289 bienes y servicios que
integran el indice, 48% aumentaron de precio, 38% bajaron
de precio y 14% no presentaron variacion.

En el mes de julio se muestran los resultados de los
esfuerzos por parte del BCCR y encaminar a este indicador
a su rango meta de acuerdo con las expectativas
econdmica, para los préoximos meses se espera que este
comportamiento hacia el rango meta continue, mientras
que las tasas se mantienen estables para el Il semestres
2024.

Inflacion interanual(%)

e Var % Inter.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Fuente: Elaboracion propia con datos del INEC
Tasas de interés

El proceso de transmisidn gradual de los ajustes en la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) hacia las tasas de interés del
Sistema Financiero (SF) continlia de manera constante.

La (TPM) se ubicd en 4,75% con una reduccidn interanual
de 425 puntos basicos (p.b.) desde marzo del 2023; en el
presente afio se han realizado 3 ajustes a la baja para un
acumulado de 125 p.b. Respecto a los instrumentos de
captacion vigentes del Banco Central de Costa Rica (BCCR),
mediante los Depdsitos Electronicos a Plazo (DEP) las tasas
vigentes son: 2,54(tasa a un dia), 4,00% (7 dias), 4,00% (14
dias) y 4,00% (28 dias).
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Tasa basica pasiva / Tasa politica monetaria

Por su parte, la Tasa Basica Pasiva (TBP), indicador que
aproxima el costo medio de la captacién total (incluye a la
vista y plazo), cerrd el mes en 4,40%, para una reduccidn
de 194p.b. respecto a mayo 2023 y del 0.10% al mes
previo.

Porcentaje %

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del BCCR - Series) mmmmTPM

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Perspectivas econdmicas BCCR - Julio

Principales supuestos del entorno externo 2024-2025
Variacion interanual en porcentajes

Diferencias con respecto a las
proyecciones IPM abril 2024

(enp.p.y USD)
2024 2025
Crecimiento mundial 0,0 0,1
Crecimiento Estados Unidos 0,1 0.1
Crecimiento socios comerciales, promedio 0,1 01
Inflacion mundial (promedio) 0,0 -0,1
Inflacion economfas avanzadas (promedio) 0.1 01
Inflacion economias emergentes (promedia) 0,1 -0,2
Inflacion socios comerciales, promedio 0,0 0,0
Precio de hidrocarburos (U/SD)2 -6,4 08
Variacion % 6.4 6,6
indice de precios de granos, variacion % 0,2 -1,9
Términos de intercambio, variacion % 0,5 0,7
SOFR (a diciembre)? 0,1 -0.4

! Las cifrar

Fuente: Banco Central de Costa Rica

La informacidn 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 intencion de este reporte es darle seguimiento y mantenerlo informado sobre el
comportamiento de los valores que conforman su portafolio de inversidn, 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
calificacién sobre la bondad de la emisién 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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