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Mercado Internacional .
Datos economicos

En lo referente a la economia estadounidense, el indice de
manufactura alcanzé los 48.7% en el mes de noviembre
para las condiciones generales de negocios y el indice de
servicios reflejo un 52.1%. Estos indices miden la diferencia
porcentual entre las empresas que informan expansion
(+50%) y las que informan contraccion (-50%). Se puede
considerar una economia estadounidense para el mes de
noviembre aun liderada por el sector de servicios, mientras
gue la manufactura esta en su intento de estabilizacidn.
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La economia estadounidense cred 227.000 puestos de
trabajo en noviembre, lo que supone un fuerte repunte
respecto del mes anterior. Los economistas encuestados
por Dow Jones esperaban un aumento de 214.000 puestos
de trabajo para el mes. El crecimiento del empleo en
octubre se revisd6 a 36.000 desde 12.000. La tasa de
desempleo se situd en el 4,2% en noviembre.

El informe para noviembre de néminas privadas de ADP

mostré un crecimiento de 146,000 nuevos puestos, se
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esperaban 150,000. El dato previo fue revisado a la baja
desde 233,000 a 184,000.

El indice de Precios al Consumo (IPC) de Estados Unidos ha
repuntado en noviembre al 2,7% en tasa interanual, frente
al 2,6% registrado en octubre, segln los datos publicados
por la Oficina de Estadisticas Laborales estadounidense.
Por su parte, la inflacién subyacente, que excluye
alimentos y energia, se ha mantenido en el 3,3%. Ambos
indices han igualado las previsiones.

Los datos de operaciones de futuros de fondos federales
reflejan una probabilidad de casi el 99% de que las
autoridades del banco central bajen las tasas la préxima
semana, segun la herramienta CME FedWatch.

Comportamiento del mercado

Este mes los inversionistas se han inclinado a las bolsas
estadounidenses, impulsados por las expectativas de que
las politicas econdmicas de Donald Trump, destinadas a
reducir las tasas impositivas y apoyar a la industria
estadounidense, impulsen los beneficios empresariales.

Noviembre marcé el mejor mes de 2024 tanto para el Dow
como para el S&P 500, con ganancias de 7,5% y 5,7%
respectivamente. Las acciones de pequeia capitalizacion
también fueron ganadoras en el mes, ya que los inversores
vieron que el sector se beneficiaba de los posibles recortes
de impuestos de Trump. El indice Russell 2000 subié mas
del 10% en el mes, registrando también su mayor ganancia
mensual del afo.

Otros temas relevantes
Entre otros datos, la Organizacién de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP) y sus aliados, pospondra hasta abril de

2025 sus planes para eliminar los recortes voluntarios de
2,2 millones de barriles diarios (bpd).
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Mercado Local

‘El'mes cierra con una tendencia principalmente bajista en
colones, en ddlares por el contrario presentd una
tendencia mixta. De las emisiones tasa fija en colones del
Gobierno y BCCR, cabe destacar el tp240227 que bajé de
precio en 40 p.b. cerrando al 110.25% por su parte el tp
210830 paso de un precio de 105.26% a un 105.50%, a su
vez el bem 230425 bajé de precio pasando de un 102.45%

a un 102%, entre otros.

En ddlares, el tp$240534 mostrd la mayor caida en precio
pasando de un 110.67% a un 109.65%, por su parte el
bde31 bajé en 68 p.b. cerrando al 101.22% y el tp$221130
en 46 p.b. Por su parte el tp$211129 subidé en 42 p.b.
cerrando al 103.25% asi como el tp$240528 que subié en
60 p.b. cerrando al 101.50%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el periodo
en promedio al 5.90%, superior al periodo anterior, el
comportamiento intrames fue sin cambios relevantes. En
colones inicié el periodo alrededor del 6.10% superior al
periodo anterior, intrames mantuvo una tendencia bajista
cerrando alrededor del 5.45%.

Las recompras en colones con subyacente sector publico
iniciaron el mes cerrando en promedio al 5.50% inferior al
periodo anterior y se mantuvo sin cambios relevantes. En
ddlares, inicid el periodo alrededor del 5.98% inferior al
periodo anterior y se mantuvo alrededor del 6.05%
durante el resto del periodo.

En este periodo algunos emisores captaron por el
mecanismo de subasta y suscripcién en firme la suma de
¢36.3 mil millones, siendo BCIE el que captd el mayor
monto, asignando ¢17 mil millones a una emisién con
vencimiento a noviembre 2029 asignando un rendimiento
de 5.86% y otra por ¢13.5 mil millones con una emisién con
vencimiento a noviembre 2027 a un rendimiento de 5.42%,
entre otros.

En ddlares los emisores captaron $8.3 millones, siendo BS)
quien captd el mayor volumen con una emisidn con
vencimiento a noviembre 2026 asignando a un
rendimiento de 5.10%. En ventanillas por bolsa BNCR fue
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el que mas capté en colones asignando ¢12.3 mil millones
ofreciendo a un afio plazo un 5.56% bruto. A su vez BSJ
captd ¢11 mil millones ofreciendo en promedio un 5.41%
bruto a 12 meses plazo. En ddlares, BDAVI fue el que mas
captod recursos ($1.5 millones) a 6 meses plazo ofreciendo
un rendimiento de 5% y BIMPR capté $1.2 millones a un
rendimiento de 12 meses plazo a un 6.47% bruto.

El Gobierno captd a través de subastas un total de
¢169¢235 mil millones, siendo con el tp 220328 con el que
mas capto (¢81.1mil millones) ofreciendo un rendimiento
de 5.47%. En ddlares capté $102 millones principalmente
con el tp$210531 el cual asignd un rendimiento de 5.90%
y con el tp$ 180533 a un rendimiento de 6.20%.

El BCCR por su parte captd ¢90 mil millones incluyendo su
estrategia de captacion de emisiones de corto plazo de
forma semanal. De las emisiones tasa fija captd ¢27 mil
millones con el bem 210229 asignando a un rendimiento
de 5.53% y con el bem 211026 a un rendimiento de 4.76%
la suma de ¢33.6 mil millones. En ddlares no captd.

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 ultima revisién bajé la referencia en 50 p.b.
dejandola al 4.25%, sin embargo 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 délares que podrian estabilizarse en sus
niveles actuales o incluso seguir presentando ajustes a la
baja, considerando la reciente revisidon hacia la baja de la
tasa de la reserva federal en 50 p.b,

Ademads, podrian estar determinadas por el déficit fiscal y
el crecimiento econdmico a partir de las expectativas de la
inflacion, asi como la calificacidn crediticia que nos
mantengan las calificadoras de riesgo, entre otros factores.
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Actividad econémicalocal
Segun datos del IMAE a octubre 2024, la actividad
econdmica fue 3.9%, mayor en una décima con respecto a
octubre y menor en 1,2% en relacidon con el mismo mes del
2023. El incremento promedio de la actividad econdmica

en los ultimos doce meses del 2024 se ubico en 4,4%.

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual al corte de octubre 2024 fueron: Actividad
Agropecuaria 0.8%, Manufactura 6.2%, y comercio vy
reparacion de vehiculos 3.1%, y servicios 4.8%. En
contraposicion, la industria con una disminucidn negativa
en su crecimiento fue: Construccion con -7.5%.

IMAE por industria - Variacion interanual
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Sector externo

Al cierre de octubre la balanza comercial de bienes
acumulé $3.175,6 millones, equivalente a 3,3% del PIB. La
mejora se vincula con el desempefio de las ventas externas

respecto a las compras.

Balanza comercialacumuladaa octubre de cada ano
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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Las importaciones, con respecto a las compras de régimen
definitivo aumentan 8,9%, las del régimen especial se
contrajeron 7,3%. Hubo una aceleracion en el crecimiento

de ambos regimenes.

IMPORTACIONES SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual (%)-
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@ Régimen Definitivo @Reqgimenes especiales @ Total

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Por su parte, las exportaciones mantienen un buen
desempeno. En octubre en particular, hubo una
aceleracidn en el crecimiento con respecto a lo observado
a setiembre, tanto en el régimen especial como en el
definitivo. En el primer caso, vinculado con la evolucién en
las ventas de implementos médicos y en el segundo, con
las ventas de productos agroindustriales (azlcar, café,
leche, carne) toda vez que las exportaciones agricolas

disminuyeron (banano, pifia, raices, tubérculos).

EXPORTACIONES FOB SEGUN REGIMEN
-Tasa de variacion interanual de la tendencia ciclo (%)-

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic FEne Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
2023 203 2013 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2003 2023 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024
Fecha

@ Reégimen Definitive @ Regimenes especiales @ Total
Fuente: Banco Central de Costa Rica

La factura petrolera alcanzé los $1.985,9 millones, para
una reduccion interanual de 3,3%. Se dio un crecimiento
en la cantidad de barriles de 6,5% y una reduccién de 9,2%
en el precio s. El valor unitario de octubre fue 582,5, desde
$93,9 y $100,3 observados a setiembre de este afio y a
diciembre del 2023, respectivamente.
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Mercado cambiario . _________________
El tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) de MONEX
al cierre de noviembre fue de ¢509.68 lo que representa
una disminucion mensual de -¢3.46. EI TCPP mayor
negociado durante el mes fue de ¢513.92. Durante todo el
mes de noviembre se negociaron en promedio US$37.9
millones diarios, monto mayor a los US$30.9 millones

negociados el mes anterior.

Tipo de io promedio p y volumen negociado en Monex
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Fuente: Banco Central de Costa Rica

El tipo de cambio promedio ponderado de MONEX
acumuld una apreciacidon de 2.63%, equivalente a una
disminucién de ¢9.88 si se compara con el TCPP del cierre
diciembre 2023 (que fue de ¢523.46). El total de compras
que realizé el Sector Publico No Bancario (SPNB) en el
mercado cambiario durante noviembre alcanzé los
USS$447.7 millones (US$305 el mes anterior), y sus ventas
alcanzaron USS$3.1 millones (US$3 millones el mes
anterior).

Devaluacion / Apreciacion acumulada- TC Prom. Pond. Monex
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Operaciones cambiariasdel SPNB
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Agregados monetarios

El crédito total al sector privado con informacién a octubre
crecid a una tasa mensual de 7.8%, en linea con el
crecimiento del IMAE y la meta de inflacién. El crecimiento
se dio tanto en moneda local como en la extranjera.

Crédito Total al Sector Privado "
100 FHL 4000000
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Moneda extranjera

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Al finalizar octubre la base monetaria aumenté 2.5% con
respecto a diciembre 2023. Esta expansidn se origind, por
la compra de délares efectuada por el BCCR en el mercado
cambiario y el pago de intereses sobre los instrumentos de
captacion en moneda local. Esos movimientos fueron
parcialmente compensados por la colocacién de bonos de
estabilizacion monetaria y el aumento de los depésitos en
el Mercado Integrado de Liquidez.

Depositos a plazo en monedalocal y extranjera del sistema bancario
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Fuente: Banco Central de Costa Rica
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Situacion Fiscal

‘Al cierre de setiembre el Banco Central registré un
superavit de ¢5.717 millones, superior al observado en el
mismo periodo un afo atras. En el caso del sector publico
no financiero reducido, segun cifras estimadas, el
superavit se ubicé en 1,7% del PIB. Dado lo anterior, el
déficit financiero del sector publico global fue 1,0% del

PIB, 0,7 p.p por encima del observado en setiembre 2023.

En los primeros nueve meses del afio los ingresos
tributarios crecieron 1,3%, inferior a lo registrado doce
meses atras (2,9%), y la relacidn a PIB, pas6 de 10,1% en el
2023 a 9,8% este afo. Dicho resultado obedece a la caida
de la recaudacion por el impuesto a los ingresos vy
utilidades, especificamente, el de personas juridicas
privadas, asi como el de propiedad de vehiculos. El saldo
de deuda total crecié a un menor ritmo que la actividad
econdmica, en 59,7% del PIB en septiembre.

Por otra parte, el Ministerio de Hacienda logré cumplir con
las operaciones de canje de deuda interna estimadas para
el 2024 superando el monto anual de los uUltimos cuatro
afios. Considerando lo anterior, la institucion logra mejorar
la estructura de los vencimientos de deuda interna, reducir
el riesgo de refinanciamiento y optimizar las condiciones
financieras.

Resultado de Operaciones de Gestion de Pasivos 2020 - 2024
Millonesde colones

1.384.311.,84

904.647,98

566.731,39

2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Ministerio de Hacienda

El 18 de noviembre el Ministerio de Hacienda marca un
hito histérico al llevar acabo su primera subasta bajo el
programa de Creadores de Mercado, dando paso a la
modernizacién en la gestién de la hacienda publica. Los
titulos puestos a disposicion de los creadores de mercado
fueron:
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Afio Monto faclal asignado Rendimiento mdximo
(millones) asignado

Colones

2028 43,488 5,47%

2031 c28.000 8,13%

2033 C13.500 8,38%

Délares

2031 $17.5 5,90%

2033 $10.5 8,19%

Fuente: Direccion General de Gestidn de Deuda Publica

Inflacién

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de Costa Rica, tuvo
un incremento mensual de 0,47 % noviembre 2024. El nivel
del indice general es 109,358 mientras que en el mes
anterior fue 108,847. Las divisiones con mayor variacion
mensual son: Alimentos y bebidas no alcohdlicas, y
Recreacion, deporte y cultura. De los 289 bienes y servicios
que integran el indice, el 45% aumentd de precio, el 40%
disminuyd y el 15% no presentd variacion.

Inflacién interanual(%)
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Fueate: Elsboracién propia con datos del BCCR
Los bienes y servicios con variacion positiva mensual del
indice son: tomate, boleto aéreo y papa. Por otra parte,
gasolina, servicios de telecomunicaciones en paquetes y
pechuga de pollo figuraron como los de mayor efecto
negativo en la variacién mensual del indice.

Inflacién acumulada a Noviembre de cada afio (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR
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Tasas de interés

Segun la ultima sesion de la Junta Directiva del BCCR, la Tasas de Politica Monetaria /Tasa bésica pasiva
Tasa Politica Monetaria se redujo en 25 p.b, ubicandola en Seriess ——TPM

~ . . 9.0 8,00
4.00%. En el presente afio se han realizado ya 5 ajustes a la 85

80 7,00

6.50

baja para un acumulado de 200 p.b. Respecto a los
instrumentos de captacién vigentes del Banco Central de
Costa Rica (BCCR), mediante los Depdsitos Electrénicos a
Plazo (DEP) las tasas vigentes son: 1.79% (tasa a un dia),
3.25% (7 dias), 3.25% (14 dias) y 3.25% (28 dias).

6,00
5,50
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3,50
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Por su parte, la Tasa Bésica Pasiva (TBP), indicador que o -
aproxima el costo medio de la captacidn total (incluye a la o g B > ‘
vista y plazo), cerrd el mes en 4,25%, para una reduccion
de 121p.b. respecto a octubre 2024 y del 0.03% respecto

al mes previo.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Perspectivas econdmicas BCCR - noviembre

Diferencias
Estimacion Proyecciones woﬁg& TF!:nSjulio
2024 (en p.p.)
2023 2024 2025 2024 2025
PIB crecimiento real 5,1 41 39 0,1 0,1
Deficit cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% del PIB) 1.4 1,7 1,7 -03 -0,3
Saldo activos de reserva (% del PIB) 153 15,2 15,0 08 0,5
Indicador de seguimiento de reservas (IR) promedio anual 132 150 150 7 0
Gobierno Central (% del PIB)
Déficit financiero 1 33 ah 32 0,3 0,5
Superdvit primario 1 16 13 1,6 0,3 03
Variacion interanual del IPC 2 -1,8 0,1 2,6 -1.6 -0,5
Agregados monetarios y crédito (variacién %) *
Liquidez total (M3) 7.2 7.2 71 0,1 0,0
Crédito al sector privado 6,5 7.2 6,9 0,2 02
Moneda nacional 4,4 59 6,3 0,3 0,2
Moneda extranjera 11,0 10,0 80 0.0 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 intencion 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 inversion y que tome decisiones informadas. De acuerdo con la Ley 7732, articulo 13, la autorizacidn 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 més informacion por favor contacte a su Corredor de Bolsa al teléfono
2284-8000.
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