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La primera semana de abril inicid6 con unos cuantos datos relacionados a la actividad
econdémica; el PMI manufacturero del ISM de marzo cayd 1,3 puntos, situandose en 49,0
puntos. Por su parte, los precios manufactureros del ISM de marzo tuvieron un incremento
importante a 69,4. De igual manera, el indice PMI manufacturero global del S&P en marzo
supero las expectativas con 54,4 puntos, apuntando a una mejora en el sector. El IPC anual de
la zona euro tuvo una leve disminucion al 2,2%, manteniéndose en linea con el objetivo del
BCE. Las ofertas de empleo de JOLTS de febrero se redujeron 7.568M, bajando 0.200M del mes
anterior. También el cambio de empleo no agricola de ADP de marzo incrementd a 155k, muy
por encima de lo proyectado.

Miércoles, 9 de abril de 2025. Los inventarios de crudo en EE. UU. aumentaron en 2.553 millones
de barriles, superando ligeramente las expectativas (2.200M), pero muy por debajo del
incremento previo (6.165M), lo que sugiere un menor desequilibrio entre oferta y demanda. Ese
mismo dia, la subasta del bono del Tesoro a 10 ahos mostré un rendimiento del 4.435%, por
encima del anterior 4.310%, reflejando una mayor exigencia de los inversionistas ante un
entorno de tasas elevadas y persistente incertidumbre macroeconémica. Por la tarde, las
minutas de la reunion del FOMC revelaron una postura cauta de la Reserva Federal, con
preocupacion por los efectos rezagados de la politica monetaria sobre el crecimiento.

Jueves, 10 de abril de 2025: la inflacion en EE. UU. sorprendié a la baja. El Core CPI mensual de
marzo fue de apenas 0.1% frente a un 0.3% esperado, mientras que el CPl general cayd -0.1%,
reflejando una desaceleracidon mas rapida de lo anticipado. En términos interanuales, la
inflacion se ubicd en 2.4%, también por debajo del consenso (2.5%). Estos datos fortalecen las
expectativas de un giro dovish por parte de la Fed. Las solicitudes iniciales de desempleo se
mantuvieron estables en 223K, en linea con el prondstico, lo que confirma una estabilidad en el
mercado laboral. Por otro lado, la subasta del bono a 30 anos alcanzd un rendimiento del
4.813%, superando ampliamente el 4.623% previo, en una sefal de mayor aversiéon al riesgo de
largo plazo.

Viernes, 11 de abril de 2025: El indice de precios al productor (PPI) mensual cayd
inesperadamente un -0.4%, frente a una proyeccidn de +0.2%, sugiriendo una presidon
inflacionaria mucho mas moderada en la fase de produccién. Este dato, sumado a los
resultados del CPI, refuerza la narrativa de desinflaciéon y aumenta las probabilidades de
flexibilizacion monetaria en los préoximos meses.

Martes, 15 de abril de 2025: China reportd un crecimiento interanual del PIB de 54% en el
primer trimestre, superando el prondstico de 5.2% y manteniéndose en linea con el dato previo.
La economia china continla mostrando resiliencia, aunque enfrenta desafios estructurales y
una demanda global aun debilitada.

Miércoles, 16 de abril de 2025. En Europa, la inflacidn anual se mantuvo en 2.2%, cumpliendo las
expectativas, aunque ligeramente por debajo del 2.3% previo, lo cual podria dar espacio al BCE
para ajustes futuros. En EE. UU., las ventas minoristas de marzo fueron sélidas: el crecimiento
mensual fue de 1.4%, muy por encima del 0.2% del mes anterior, mientras que las ventas
minoristas nucleo crecieron 0.5%, sefalando una demanda interna dindmica. Por otro lado, los
inventarios de crudo volvieron a mostrar una leve acumulacién de 0.515M, aungque muy por
debajo de las semanas previas. Mas tarde, el presidente de la Fed, Jerome Powell, reiteré en su
intervencién que, si bien la inflacién estd retrocediendo, la entidad mantiene la cautela ante la
posibilidad de shocks externos.
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Jueves, 17 de abril de 2025: EI BCE recorto6 la tasa de depdsito de 2.50% a 2.25% y la tasa de
interés principal de 2.65% a 2.40%, iniciando un nuevo ciclo de flexibilizacion monetaria. Esta
decision fue sustentada por una combinacion de inflacion controlada y debilidad en la
actividad manufacturera.

EN EE. UU, las solicitudes iniciales de desempleo cayeron a 215K (vs. 225K esperado),
reafirmmando la solidez del mercado laboral. Sin embargo, el indice manufacturero de la Fed de
Filadelfia se desplomd a -26.4, frente al consenso de 2.2, marcando una caida abrupta de la
actividad industrial regional. La conferencia de prensa posterior del BCE mantuvo el enfoque
en apoyar la recuperacion sin descuidar la estabilidad de precios.

Viernes, 18 de abril de 2025. Los mercados estadounidenses estuvieron cerrados por el feriado
de Viernes Santo (Good Friday), lo que redujo la actividad financiera global durante la jornada.

Miércoles, 23 de abril de 2025. Los datos preliminares de abril mostraron una leve mejora en la
actividad manufacturera de EE. UU,, con el PM| manufacturero de S&P Global subiendo a 50.7
(vs. 49.0 esperado), superando el umbral de expansién. Sin embargo, el PMI de servicios cayo a
51.4 desde 54.4, seflalando una moderacion en el sector mas dindmico de la economia. Las
ventas de viviendas nuevas sorprendieron al alza, alcanzando 724K en marzo, lo que refleja una
resiliencia en la demanda inmobiliaria. En cuanto al petréleo, los inventarios aumentaron
levemente en 0.244M barriles, por debajo del prondstico de -0.700 M.

Jueves, 24 de abril de 2025: Las o6rdenes de bienes duraderos en EE. UU. crecieron
sorpresivamente un 9.2% en marzo (vs. 2.1% esperado), impulsadas por grandes pedidos en el
sector transporte. Las solicitudes iniciales de desempleo se ubicaron en 222K, sin grandes
variaciones. Sin embargo, las ventas de viviendas existentes cayeron a 4.02M, por debajo del
prondstico (4.14M) y del dato anterior (4.27M), en un contexto de condiciones crediticias aun
restrictivas.

Martes, 29 de abril de 2025. La confianza del consumidor estadounidense cay6 bruscamente a
86.0, muy por debajo del consenso (87.7) y del mes anterior (93.9), lo que podria anticipar una
desaceleraciéon en el consumo en el segundo trimestre. Ademas, las ofertas de empleo (JOLTS)
bajaron a 7.192M, reflejando una progresiva normalizacién del mercado laboral. En China, el
PMI manufacturero cayd a 49.0, profundizando su zona contractiva y aumentando las
preocupaciones sobre la recuperacion industrial.

Miércoles, 30 de abril de 2025. El panorama econdmico de EE. UU. se tornd mas incierto tras
una sorpresiva contraccién del PIB trimestral de -0.3%, contrastando con el crecimiento de
2.4% del trimestre anterior y por debajo de las expectativas (0.2%). El mercado laboral mostré
enfriamiento, con el dato de empleo ADP en solo 62K puestos nuevos, mientras que el indice
de actividad de Chicago (PMI) cayd a 44.6, su nivel mas bajo en meses. En materia inflacionaria,
el indice PCE subyacente mensual fue de 0.0%, y el interanual bajo a 2.6%, ambos en linea con
los objetivos de la Fed. Finalmente, los inventarios de crudo registraron una fuerte caida de
-2.696M, sefalando una mayor demanda o menor produccion. En Japdn, el Banco de Japdn
mantuvo su tasa de referencia en 0.50%, sin cambios en su postura expansiva.

prival

Comentario General de
03 Mercado .



EN EL PROXIMO :

01/05/25
01/05/25
01/05/25
01/05/25
01/05/25
02/05/25
02/05/25
02/05/25
02/05/25
02/05/25
05/05/25
05/05/25
05/05/25
05/05/25
05/05/25
06/05/25
07/05/25
08/05/25
13/05/25
13/05/25
13/05/25
15/05/25
15/05/25
15/05/25
15/05/25
15/05/25
19/05/25

26/05/25

DIV
CHN

usb
usb
ushb
usb
CHN
EUR
usb
usb
usb
JPY
CHN
usb
usb
usb
JPY
usb
ushb
usb

ushb

usb
usb

usb

usb

JPY
usb

EUR

usb

Dia del trabajador

Solicitudes iniciales por desempleo
PMI manufacturero del ISM (Abr)
Precios manufacturero del ISM (Abr)

Indice PMI manufacturero global del S&P (Abr)
Dia del trabajador

IPC Interanual (Abr)

Ganancias Promedio por Hora (Mensual) (Mar)
Néminas no agricolas (Mar)

Taza de desempleo (Mar)

Dia del nifio

Dia del trabajador

PMI de servicios globales de S&P

PMI no manufacturero del ISM (Abr)

Precios no manufactureros del ISM (Abr)

Dia verde

Decision sobre |a tasa de interés de la Fed
Solicitudes iniciales por desempleo

IPC basico mensual (Abr)

IPC Anual (Abr)

IPC Mensual (Abr)

Ventas minoristas basicas mensual (Abr)
indice manufacturero de la Reserva Federal de Filadelfia (May)
IPP mensual (Abr)

PIB trimestral (Primer Trimestre)

Ventas minoristas mensual (Abr)

IPC anual (Abr)

Dia de los caidos

En el proximo mes | 04



COSTA RICA

Inflacion

R . . Gréafico 1
En marzo de 2025, el Indice de Precios al Costa Rica. Variacién porcentual mensual, efecto mensual y ponderacién por

Consumidor (IPC) de Costa Rica registré una  @Vvision marzo 2025

. s A Variacitn Hecto  Ponderaciin
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(+9,32%) y el transporte aéreo (+19,13%).
Cuadro 1.
B B P4 B Costa Rica. Bienes y servicios con mayor efecto en la variacion mensual del indice
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Grafico. indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE)

[ndice mensual de actividad econémica por régimen.
Variacién interanual de la serie tendencia ciclo (en porcentajes)

En febrero de 2025, el indice Mensual de

55 m— Régimen especial Actividad Econdmica (IMAE) de Costa Rica
= Régimen definitive . . . . . o

e IMAE registro un crecimiento interanual de 4,1% en su

serie tendencia-ciclo, reflejando un dinamismo

moderado en la producciéon nacional, pese a una

leve desaceleracion respecto al mes previo. Este

desempeno fue impulsado por una expansion

. 7] significativa del 122% en las empresas bajo
S2983983988Q33II33333333%¢% regimenes especiales, particularmente por las
SRR RS ES SR AL RS EEREEEESRER: exportaciones de implementos médicos y

. servicios informaticos, y por un crecimiento mas

contenido de 2,3% en el régimen definitivo, con
aportes clave de la manufactura, servicios
profesionales, construccion y transporte.
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COSTA RICA

Cuadro 1.
indice mensual de la actividad econémica de febrero del 2025

HH H H Tasa de variacion y contribuciéon porcentual a la tasa de
No ObStante' la a.Ctl\/ldad agropecuarla Con‘t:'lnl'fa. en crecimiento interanual de la serie tendencia ciclo.
terreno contractivo (-3,5%) por efectos climaticos
adversos, mientras que la caida en el sector de

Tasa de varlacién Contribucién
Interanual centual

hoteles y restaurantes (-2,0%) revela una afectacion et i
directa del turismo, influido por una reduccion del Erseceyjmas ;:g
7,0% en la llegada de turistas via aérea. En conjunto, 55
estos resultados reflejan una economia con sectores :;
diferenciados en su ritmo de recuperacion, donde la 451
resiliencia  del sector exportador compensa b
parcialmente las debilidades en sectores vinculados a _121;
la demanda internay al turismo. 28

Fuente: BCCR.

Comentario sobre la economia nacional.

En el primer bimestre del 2025, la economia costarricense exhibid sefales de resiliencia y
estabilidad macroecondmica. La actividad econdmica crecidé un 4,1% interanual en febrero, con
impulso significativo del régimen especial (122%) gracias al dinamismo exportador,
especialmente en implementos médicos y servicios tecnoldgicos, mientras que el régimen
definitivo avanzé un 2,3%, sustentado en la recuperacion de la construccion, los servicios
profesionales y la educacion y salud. El mercado laboral mantuvo condiciones estables, con una
tasa de desempleo cercana al 7,5% y una mejora en las tasas de participacion y ocupacion;
ademas, los ingresos reales mostraron un crecimiento interanual del 7,3%, lo que refuerza la
tendencia positiva en la masa salarial disponible para el consumo interno.

Desde la perspectiva fiscal y monetaria, el Gobierno
Central registré un superavit primario equivalente al
0,1% del PIB y logré contener el déficit financiero en

. 2 Grafico 11. Inflacién general subyacente y expectativas

0,8%, apoyado en una reduccion en el pago de Variacién interanual en porcentajes
intereses  como  proporcion del ‘ producto. TR
Paralelamente, el tipo de cambio se aprecid de forma Inflacién subyacente (promedio)

. . . —Meta
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cambiario. Las expectativas de inflacion permanecen 1a
ancladas dentro del rango meta, aunque por debajo i
del 3%, mientras que la inflacién interanual se ubicd g

en 12% por tercer mes consecutivo, impulsada 4
moderadamente por aumentos en productos : < ;
agricolas. Estas condiciones, junto con un entorno de > N

tasas de interés reales negativas en colones, han )

incidido en un proceso contenido de dolarizacion de
los depdsitos y créditos, sin generar presiones
inflacionarias adicionales.
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NOTICIAS

Debilidad en la recaudacioén y falta de financiamiento externo podrian encarecer bonos.

En abril de 2025, el Ministerio de Hacienda de Costa Rica proyecté necesidades de
financiamiento por ¢3,5 billones para el afio, de los cuales 2,7 billones se obtendrian a través
del mercado interno y ¢800 mil millones mediante fuentes externas, incluyendo créditos de
apoyo presupuestario y la emision de eurobonos; ambos en proceso de aprobacion legislativa
. Esta estrategia busca reducir el impacto en el mercado interno, mejorar los plazos de
vencimiento y optimizar los costos de financiamiento.

Sin embargo, si el gobierno no logra acceder al financiamiento externo previsto, esto podria
generar presiones en las proximas subastas de deuda interna, incrementando las tasas de
interés, especialmente en los bonos de corto plazo. La falta de liquidez en el mercado local y la
concentracion de vencimientos en colones en junio de 2024, por un monto de ¢756.060
millones, representan desafios adicionales . En este contexto, la aprobacion de mecanismos
como los eurobonos y el acceso a créditos multilaterales son cruciales para diversificar las
fuentes de financiamiento y mantener la estabilidad macroecondmica del pais.
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