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Entorno econémico mundial

El lunes 5 de agosto, el mercado bursatil experimentd una fuerte caida, provocando que los
principales indices registraran su peor jornada desde 2022. Este ajuste se reflejé en las bolsas
de todo el mundo.

Las acciones japonesas sufrieron las mayores pérdidas diarias desde 1987, impulsadas por el
temor a una desaceleracion de la economia estadounidense luego de que el Banco Central
Japonés aumentara sus tasas de interés de referencia.

Al dia siguiente, martes 6 de agosto, los rebotes al alza fueron significativos. Esto sugiere que,
con una buena lectura del mercado, es posible aprovechar estas correcciones y obtener
beneficios.

Varios temores se combinaron a inicios de este
mes, contribuyendo a la caida que
presenciamos. Entre los mas relevantes se
encuentran: la creciente preocupacion por una
recesion, el temor a que la Reserva Federal no
haya actuado con la suficiente rapidez, y la
creencia de que las grandes apuestas en
inteligencia artificial podrian no ser rentables.

El temor mas destacado es que la economia
mas grande del mundo, la de Estados Unidos,
esté en peor forma de lo que se pensaba,
como lo demuestra la tasa de desempleo de
julio de 2024, que ascendid al 4,3%. Sin
embargo, a lo largo de agosto se han analizado
otros indicadores, como las solicitudes iniciales
de prestaciones por desempleo, las cuales han
disminuido. Esto podria indicar que el
mercado laboral no esta tan deteriorado como
se temia y que movimientos como los del 5 de
agosto podrian ser una sobrerreaccion del
mercado.

También es importante destacar que, en su
Ultima reuniéon, la Fed no recortd las tasas de
interés, como algunos habian anticipado. El
mercado considera cada vez mas errénea la
decision paciente de |la Reserva Federal.

Por otro lado, el Banco de Japén aumentd sus
tasas de interés, provocando una apreciacion
de la moneda, lo que afecta a los exportadores
y la rentabilidad del carry trade.
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Los datos econdmicos de China también muestran sefales de desaceleracion,
con una caida de casi 15 billones de ddlares en inversion directa y una
disminucidon significativa en las exportaciones en julio, en comparacién con las
expectativas.

Durante el mes de agosto, el oro ha tenido un comportamiento hacia el alza. En
las Ultimas semanas este activo ha tenido un crecimiento de hasta un 21%, esto
principalmente debido a las expectativas de las bajas por parte de la Fed. Por otro
lado, otro factor que ha estado influyendo significativamente en el precio de este
activo es la repetitiva compra de paises como China, para fortalecer sus reservas y
mantenerlas en un activo de respaldo.

La carrera presidencial de Estados Unidos ha tenido una disputa dispareja a lo
largo del mes de agosto. Hace pocos dias, parecia que el partido demodcrata
lideraba las encuestas, sin embargo, después de que la candidata al partido
republicano expusiera su plan de gobierno que implica un aumento de los
impuestos a las empresas esa ventaja se elimind y volvieron a quedar parejos en
las apuestas por quién sera el siguiente presidente de los Estados Unidos.

El viernes 23 de agosto, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal,
menciond la posibilidad de futuros recortes en las tasas de interés, aunque no
especificd ni el momento ni la magnitud de estos ajustes. A pesar de esto,
reconocid el avance en la lucha contra la inflacion y menciondé que la Reserva
Federal ahora puede dedicar su atencidon al otro objetivo de su doble mandato:
asegurar que la economia se mantenga cerca del pleno empleo. Segun
FedWatch del CME Group, los operadores mantienen una probabilidad del 100%
de un recorte de tasas de al menos un cuarto de punto porcentual en septiembre,
y las probabilidades de una reduccién de medio punto han aumentado a
aproximadamente len 3

El 29 de agosto se publicaron los datos de crecimiento del PIB de Estados Unidos
donde se muestra un crecimiento de aproximadamente un 3% en el segundo
trimestre del ano, con una recuperacién importante luego de que en el primer
trimestre estuvo por debajo del 2%. De igual manera las solicitudes de desempleo
cayeron mas de lo pronosticado por el mercado. Estos dos datos permiten
construir una perspectiva mas optimista del mercado internacional y cémo este
se viene recuperando de su bajo desempeno del trimestre anterior.

El 30 de agosto se publicaron los datos de precios al gasto del consumo (PCE),
este es un dato muy importante dado que es uno de los mas utilizados por parte
de la Reserva Federal para hacer su andlisis y tomar decisiones. Los mercados
estaban esperando precios al gasto del consumo subyacente de 2,7% y la lectura
actual estuvo ligeramente por debajo, situandose en 2,6%. El subyacente mensual
cumplid las expectativas de 0,2%.

Teniendo en frente al mes de septiembre podemos destacar que los mercados se
centraran en los datos relacionados a empleo, crecimiento e inflacidn. Si estos se
alinean a las perspectivas del mercado para el 18 de septiembre veremos el inicio
del ciclo de rebajas de tasas de interés por pate de la FED.

Histéricamente el mes de septiembre se ha caracterizado por ser un mes que

ajusta los indicadores bursatiles a la baja por lo que debemos estar atentos a la
volatilidad del mes.
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COSTA RICA

Inflacion

Para julio de 2024, el nivel del indice
general fue de 109.572, mientras que
en el mes anterior fue de 109.705. En
julio de 2024, la variaciéon mensual del
indice fue negativa, con una caida del
-0,12%. La variaciéon interanual de julio
de 2024 fue del 0,3%, siendo la mas
baja en los Udltimos diez anos. Las
divisiones con mayor impacto en la
variacion mensual del [IPC fueron
Recreacion, deporte y cultura, y
Alimentos y bebidas no alcohdlicas. De
los 289 bienes y servicios que
componen el indice, el 38% bajaron de
precio, el 48% aumentaron, y el 14% no
variaron.

GRAFIC0 3.1
Costa Rica. Variacion porcentual mensual del indice general en julio de cada afio,
2020-2024
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Fuente: INEC-Costa Rica. Indice de Precios al Consumidor base diciembre 2020, 2024,

Los datos del IPC para julio de 2024 sugieren que la economia costarricense se encuentra en
una situacion inflacionaria controlada, donde los precios de la canasta basica han disminuido
de un mes a otro, y el aumento anual de precios ha sido marginal, el mas bajo en los Ultimos

diez anos.

indice Mensual de Actividad Econémica

En junio del 2024 la producciéon del pais crecié 4,4 % en términos interanuales; el régimen
definitivo registré un aumento de 38 % y el régimen especial de 9,3 %. El crecimiento
interanual en junio del Indice Mensual de Actividad Econdémica (IMAE) fue de 4,4 %. Esto
significa una desaceleraciéon de 1,9 puntos porcentuales (p.p.) con respecto al mismo mes de
2023, cuando el IMAE alcanzd la mayor tasa de crecimiento en el ano.

Gréfico 1. indice mensual de actividad econémica por régimen
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo
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COSTA RICA

Tasa de desempleo

La poblacién desempleada alcanzd un total de 201 mil personas desempleadas para el
segundo trimestre de 2024. Dicho indicador no presentd variacion interanual significativa. En
términos relativos, la tasa de desempleo fue 85%, la cual, presenta una disminucidon
significativa de 1,1 p.p. a la estimacion del mismo trimestre del afio anterior. Esto significa que,
de cada 100 personas en la fuerza de trabajo, alrededor de 9 se encuentran sin empleo.

Un aumento en la tasa de participacion y de ocupacion, acompanado de una disminucién en
la tasa de desempleo, genera una poblacién mas activa y productiva.

Ante un pais con una tendencia a la baja en el desempleo desde su pico en 2020, se puede ser
optimista respecto a una economia en reactivacion y expansion, con posibilidades latentes de
crecimiento e inversion, especialmente en el marco del desarrollo laboral que ha mostrado
una tendencia de mejoria en los Ultimos 4 afos.

GRAFICO2.3
Costa Rica. Tasa de desempleo, Il trimestre 2023 y 2024
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NOTICIAS

La Inversiéon Extranjera Directa en Costa Rica crece un 42% y alcanza cifra histérica en el
primer trimestre de 2024.

Durante el primer trimestre de 2024, la inversion extranjera directa (IED) en Costa Rica
aumentd un 42% respecto al mismo periodo de 2023, alcanzando un récord histérico de US
$1.188,9 millones. Este crecimiento fue impulsado por un incremento significativo en las
inversiones fuera de la Gran Area Metropolitana (GAM), que pasaron de cifras hegativas en
2023 a US $49,6 millones en 2024. Los sectores que mas se beneficiaron fueron manufactura,
servicios, y turismo, con Estados Unidos como el principal origen de las inversiones. Estas cifras
reflejan el éxito de las estrategias del gobierno y de PROCOMER para atraer inversiones y
promover el desarrollo regional.

Costa Rica recibié mas de 1,5 millones de
turistas por la via aérea en el primer
semestre del 2024.

Entre enero y junio de 2024, Costa Rica recibid
1.532.443 turistas por via aérea, lo que
representa  un aumento del 145% en
comparacién con el mismo periodo de 2023. El
Aeropuerto Internacional Juan Santamaria
registré 994.292 llegadas, mientras que el
Aeropuerto Internacional Daniel Oduber en
Guanacaste recibié 537.823 turistas. Desde
América del Norte, llegaron 1.153.703 turistas, un
18% mas que en 2023, con Estados Unidos
liderando con 947.299 \visitantes. Europa
también mostré un crecimiento, con un
aumento del 35%, destacando Francia,
Alemania y Reino Unido. El 92% de los turistas
llegaron por via aérea, con un notable
incremento del 9,3% en el Juan Santamaria y
un 25% en el Daniel Oduber.

Ejecutivo propone flexibilizar requisitos y atrasar un afio préxima colocacién de Eurobonos

El Poder Ejecutivo presentd el lunes un proyecto de ley (expediente 24.462) para modificar los
plazos de colocacién de eurobonos previamente aprobados por la Asamblea Legislativa. Segun
la Ley 10.332, el gobierno esta autorizado a emitir una tercera colocacién de eurobonos por
hasta $1000 millones, antes de diciembre de 2024, y una cuarta colocaciéon por el mismo
monto, antes de diciembre de 2025. Sin embargo, la ley actual requiere informes sobre la
implementacion de escaneres en ciertos puestos fronterizos antes de estas emisiones,
condiciones que ahora se consideran imposibles de cumplir debido a retrasos en la donacién e
instalacion de escaneres por parte del Gobierno de los Estados Unidos.

El proyecto propone posponer la tercera colocacidn para 2025, condicionada al plan de
implementacion de escaneres en Japdeva y Caldera, y la cuarta colocacién para 2026, una vez
se conozca el plan para Paso Canoas y Pefas Blancas. Ademas, la propuesta reduce los
requisitos econémicos para la colocacion de eurobonos, como el balance primario y el margen
de pago de intereses de la deuda en relacién con el PIB.
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¢Qué destacamos de la economia costarricense en el mes de agosto?

Todos los datos analizados anteriormente permiten mantener una perspectiva optimista sobre
el crecimiento de la economia costarricense.

Con una tendencia inflacionaria decreciente y una actividad econdmica en expansion
(exceptuando el régimen especial, que no ha logrado mantener el significativo crecimiento del
ano anterior), el dinamismo de la economia es cada vez mas evidente. A esto se suma una tasa
de desempleo en descenso desde su pico durante la pandemia, lo cual es crucial, ya que el
bienestar del mercado laboral esta estrechamente relacionado con el consumo, y el consumo
es fundamental para una economia dinamica y saludable. En términos de inversion extranjera
directa, el pais se encuentra en una posicion muy favorable, siendo uno de los mas
beneficiados de la region.

Se debe poner atencidon a la merma en el crecimiento de los ingresos tributarios que junto con
la no colocacidon este ano de un nuevo tramo de eurobonos pueden poner presidn a las
finanzas publicas lo que de toda forma deberia verse reflejado en la dindmica de las subastas
futuras.

Para el mes de septiembre esta programada una reunidn del Banco Central de Costa Rica en
donde se espera por parte del mercado que se reanude el ciclo de rebajas en la tasa de politica
monetaria. Tradicionalmente ese mes se caracteriza por una rebaja en el flujo de divisas por lo
podrian ver incrementos en el tipo de cambio.
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