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RESUMENIECONC’)MICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL
Abril 2023

Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento alcista en abril, en
medio de un mercado que adn mantiene una alta
volatilidad. El indice Dow Jones Industrial Average
aumento 2.48% cerrando en 34,098 puntos, el indice
S&P 500 increment6 1.46% cerrando en 4,169 puntos,
y el indice tecnol6gico Nasdaq subié 0.04% cerrando
en 12,226 puntos.
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El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de marzo
se debi6 a varios temas importantes entre los que
podemos mencionar:

A) Los resultados trimestrales empresariales
estadounidenses tuvieron una participacion importante
en el comportamiento del mercado, ya que, a pesar de
que se han mantenido los temores de una
desaceleracion econdémica de una magnitud
desconocida, la mayoria de las empresas que
componen al S&P han reportado resultados mejor de
lo esperado, lo cual llevo cierto alivio a los mercados.

B) Se reavivaron los temores a una crisis bancaria,
después de que First Bank publicara resultados que no
alcanzaron las expectativas de los analistas, lo cual
llevé a una fuerte liquidacion de las acciones donde la
cotizacibn tuvo que ser incluso suspendida
temporalmente en varias ocasiones; sin embargo, los
temores se aliviaron un poco después de que
JPMorgan adquirid6 todos los depdsitos del banco
regional y una mayoria sustancial de los activos. Otros
bancos como PAC West y Wester Aliance también han
dado sefiales preocupantes en los ultimos dias.
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C) Algunos datos econémicos importantes como los
de empleo, inflacion, consumo, entre otros, estan
generando volatilidad en el mercado en las Ultimas
semanas, ya que los inversionistas tratan de descifrar
la forma en que estos datos puedan influir en las
decisiones que tome la Reserva Federal respecto a
futuras subidas en las tasas de interés.

D) de la mano con el punto anterior, los mercados han
estado descontando una nueva subida de tasas de
interés de 25pb por parte de la FED en su reunion de
mayo. Los cambios constantes en las expectativas de
los inversionistas respecto a este tema han estado
contribuyendo a la volatilidad del mercado.

Debido a lo mencionado anteriormente, el Tesoro a 10
afios plazo cerrd en abril con un rendimiento de 3.42%
disminuyendo 5 puntos base respecto al nivel de cierre
del mes anterior; mientras que el bono a 30 afios plazo
cerré en 3.67% lo que representa un aumento de 2
puntos base respecto al cierre del mes anterior.
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Por su parte, los eurobonos de Costa Rica mostraron
un comportamiento alcista en sus precios en linea con
el comportamiento de los activos de riesgo del
mercado internacional. El Costar 25 cerr6 el mes de
abril con un precio de 98.27 (98.0 el mes anterior),
mientras que el Costar 45 finalizdé con un precio de
99.86 (99.11 el mes anterior).
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SBNs

Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia alcista en ambas
monedas, aunque mas mixto en dolares.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp 220835 que aumenté de
precio en 390 p.b. cerrando al 106.05% por su parte
el tp 210335 paso6 de un precio de 116% a un 120.5%
y el tp 200629 pasé de un 93.52% a un 97.50%, entre
otros.

En délares, el tp$240528 fue el titulo que subié mas
de precio pasando de un 98.16% a un 100.85%
seguido del tp$250533 que subié en 187 p.b.
cerrando al 89.87%, por su parte el tp$230823 bajé
de precio en 12p.b. cerrando al 100.28%, entre otros.
En MEDI, los rendimientos en dolares iniciaron el
periodo en promedio al 4%, superior al periodo
anterior, el comportamiento intrames fue hacia la baja
cerrando el periodo alrededor de 3.85% En colones
inici6 el periodo alrededor del 10.80%, superior al
periodo anterior que estaba en 10.65%, intrames
mantuvo una tendencia bajista para alcanzar
promedios alrededor del 9.90%.

Las recompras en colones con subyacente sector
publico iniciaron el mes cerrando en promedio al
10.65% similar al periodo anterior y a lo largo del
periodo subié levemente para ubicarse alrededor del
10.85%. En ddlares, inicié el periodo alrededor del
5.90% superior al periodo anterior y subié levemente
para ubicarse alrededor del 6%.

Algunos emisores financieros salieron a captar
colones en el mercado primario a través de subasta
y suscripciones en firme, y se registré un volumen de
¢1.7 mil millones, monto superior al periodo anterior
siendo CIMP quien capt6 la mayor cantidad (¢1.2 mil
millones) ofreciendo rendimientos de 9.5% con una
emisién con vencimiento a abril 2026.

En délares no se registraron captaciones.

En ventanillas por bolsa FMONG fue el que mas
captd en colones asignando ¢4.8 mil millones
ofreciendo a 12 meses rendimientos promedio de
10.25%.
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A su vez BPROM capt6 ¢4.5 mil millones ofreciendo en
promedio un 8% a un afio plazo y 7.50% a 6 meses
plazo.

En dolares, BDAVI fue el que mas capté recursos
($10.3 millones) a 12 meses plazo ofreciendo un
rendimiento del 4.95%, MADAP por su parte ofrecio el
mismo rendimiento de 4.95% a un afio plazo.

El Gobierno ha captado en total ¢405 mil millones
(monto superior al periodo anterior) principalmente con
emisiones de largo plazo, siendo el tp 220835 con el
que mas capté (¢139 mil millones) a rendimientos
promedio del 8.95%. En ddélares no captd recursos.

BCCR por su parte capté ¢125 mil millones con el bem
230425 a rendimientos del 7.45%. En dolares no capto.

El panorama en general es incierto debido a diferentes
variables que afectan el entorno tal como el conflicto
geopolitico que continla con la guerra de Rusia y
Ucrania, asi como otras variables econdémicas cuyo
comportamiento serd determinante para las
expectativas de movimientos del mercado como lo es
la inflacién tanto a nivel local como internacional.

En nuestra economia se le debe sumar el ajuste a la
baja que ha realizado el BCCR a su tasa de politica
monetaria, y de momento se esperan mas ajustes por
lo tanto, es de esperar que las tasas en colones
continden su ajuste hacia la baja 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,
a partir de la primera colocacién del eurobono bde34
con un monto de $1.5 mil millones.

Ademas, la economia podria estar determinada por el
déficit fiscal y el crecimiento econdmico a partir de las
expectativas de la inflacién, asi como la calificacién
crediticia que nos mantengan las calificadoras de
riesgo, entre otros factores.
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Actividad econémica local

Segun datos del IMAE a febrero 2023 (dltima
informacion disponible), la actividad economica
mostré un aumento interanual de 5.2% menor al
7.4% de crecimiento alcanzado en febrero 2022). La
variacién promedio del acumulado de los Ultimos 12
meses para el IMAE, que es una medida de
aproximacion al comportamiento del Producto Interno
Bruto (PIB), mostr6 un crecimiento de 4.3%
ubicandola por debajo de la tasa de crecimiento de
febrero 2022 con 10.4%.

Indice Mensual de Actividad Economica
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo y promedio de los tltimos 12 meses
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual en la actividad econdémica del pais en
enero 2023 fueron: Actividades profes, cient, téc,
admi y servicios de apoyo con 12.9%, Informacién y
comunicaciones con 8.4%, e Industria manufacturera
con 8.2%. Por su parte el sector que mostré un mayor
decrecimiento sigue siendo Construccion con -4.3%.

Sector externo

Las exportaciones en marzo 2023 mostraron un
aumento interanual de 14.1% y acumularon un saldo
de US$4,371 millones (US$3,832 millones
acumulados en marzo 2022).

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 5.2% en marzo 2023, con
un saldo acumulado de US$5,735 millones
(US$5,453 millones marzo 2022).
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La balanza comercial mostré un déficit acumulado a
marzo 2023 de US$-1,363 millones, menor al déficit
acumulado en marzo 2022 de US$-1,621 millones.

Exportaciones e Importaciones
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a abiril
2023 acumularon un saldo de US$11,138 millones, lo
gue representa un aumento de 21.9% que es igual a
un incremento de $2,001 millones respecto al mes
anterior; fundamentado en gran parte en una mayor
participacion del BCCR en MONEX comprando
divisas ante un mayor flujo este afio y el ingreso de
la colocacién del nuevo eurobono con vencimiento al
2034 por un monto de $1,500 millones.

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 abril fue de ¢547.43 lo que
representa un aumento mensual de ¢4.39 y siendo
este el TCPP mas alto del mes, mientras que el TCPP
mas bajo del mes fue ¢534.72 negociado el 21 de
abril. Durante el mes se negociaron en promedio
US$57.1 millones diarios, monto mayor a los
US$49.5 millones negociados el mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex

1000000 m
0

12000000 ,‘[\/\
i
\V\ Volumen prom 2023: $45.0 mlls o
100000000 f 660

A//
v
/‘"\/‘N V\/\ o
- w A W o

Volumen prom 2022: $24.7 mlls

60,000,000

40000000

0
\I\’\ 50
200000 54748%

Volumen negociade USDS

0 50
S SR S A B A B A B B B A B BB B B B A B R BB F I BN R eN)
oo oo oo oo oo o) JITTIIITIITIIIIIIIFIFIIF S
jMMMMMMMMMMM SR R e eeieeseeses
§

Fuente: laboracidn propia condatos e BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Con corte a abril 2022 el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumul6 una apreciacién de
8.36%, equivalente a una rebaja de ¢49.91 si se
compara con el TCPP del cierre diciembre 2022 (que
fue de ¢597.34).

Devaluacion / Apreciacién acumulada - TC Prom. Pond. Monex

10.00%
~ 500% —
3 5 Devaluac. acum 2021 4.31%
: n
T oot £k
H P X/ ¥
]
$ . "
M Apreciacion acum 2022
7 -5.00% 701
g
' -8.36%
i

1000%h

Apreciacién acum 2023
15.00%
AN NN FAINN D RN AN D LN NN
S 83 3y
B I N T T T T A A S Sy R TR S R T e
PR NN N ORI R f
S e N N Sy
RO RN K E AR RN N AR KRR

Fuente:Eaboracén propacon dats e 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
abril alcanzé los US$222.0 millones (US$343.3 el
mes anterior), y realizé ventas por US$2.0 millones
(US$3.4 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB

mCompras  mVentas

Millones de délares

FIFSTTTF ST I IIIIIIIIII ISP
o e’v O’v Y c’v e’v O’v e’v 27 @’V w’? @’V e’v c’v e’v N e’v o’v e’v e’v b’v b» L’\r b» o@’ c’v c&’ Y
ST S S ESTTITNETSTTESSY
LLLL L N 0.8 & & VS
< THFITFE T TIILE T
&0 &

En el mes de abril el BCCR no intervino en el
mercado  cambiario con  operaciones de
estabilizacion para evitar fluctuaciones abruptas en el
tipo de cambio. Desde el pasado mes de febrero el
BCCR no realiza intervenciones en el mercado
cambiario para evitar fluctuaciones fuertes. Es
importante recalcar que el mercado cambiario aun
mantiene un alto nivel de volatilidad. Ademas del
ingreso de divisas por la actividad turistica, se cree
que los altos niveles de tasas de interés en colones
alcanzados semanas atras pudieron haber motivado
el ingreso de capitales extranjeros en busca de
oportunidades de inversion en colones, lo cual
aumenta la oferta de divisas dando lugar a la fuerte
apreciacion del colén observada durante este afio;
sin embargo, esa situaciébn se podria revertir
conforme vaya avanzando el proceso de recorte de
la TPM vy las principales variables macroeconémicas
se vayan alineando con los objetivos del BCCR.

Intervencion cambiaria BCCR
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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Agregados monetarios Situacion Fiscal

El crédito total al sector privado, con informacion a A marzo 2023 el supoerévit primario alcanz6 los
marzo 2023 decreci6 a una tasa interanual de -3.0%. ¢466.501 millones (1,0% del PIB 2023), es decir,
En moneda local el crecimiento fue de 6.7% y en ¢104.753 millones més de lo registrado en el mismo
moneda extranjera decreci6 -14.6%. periodo 2022 (¢361.478 millones, equivalente a 0,8%

del PIB 2022). En marzo se logré por tercer afio
. _ consecutivo un superavit primario, resultado que no
Crédito Total al Sector Privado se conseguia desde el periodo 2006-2008.
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foonom El déficit financiero fue menor, alcanzé ¢251.978
millones (0,5% del PIB 2023), ¢79.126 millones
menos si se compara con el mismo periodo del afio
anterior, cuando se registré un déficit de ¢331.105
millones (0,7% del PIB 2022). Esto, aun cuando el
pago de intereses de la deuda alcanzé ¢718.480
millones (1,5% del PIB 2023), la suma mas alta de
los dltimos 18 afios.
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en comparacién con el cierre 2022 (63,8% del PIB
A marzo 2023 los depédsitos a plazo en colones 2022).
mostraron un crecimiento interanual del 27.9%,
mientras que los depdsitos en délares decrecieron Los ingresos totales alcanzaron la cifra de
interanualmente -13.5%. En términos absolutos en el ¢2.014.095 millones (4,3% del PIB 2023), mayor en
dltimo mes los dep6sitos en moneda extranjera ¢76.842 millones si se compara con el mismo periodo
disminuyeron en ¢59,996 millones, mientras que los 2022, cuando alcanzaron ¢1.937.253 millones (4,4%
depo6sitos en moneda local cayeron en ¢991 millones. del PIB 2022). Por su parte, el gasto total sin
intereses alcanz6 ¢1.547.593 millones (3,3% del PIB
Depositos a plazo en moneda local y extranjera del 2023), presentd un decrecimiento de 1,8% si se
ok sistema bancario N compara con el mismo periodo 2022.
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Inflacion

En abril 2023 se presento una variacion acumulada en
la inflacion de -1.26% lo que representa una
disminucién respecto al afio anterior (3.98% en abiril
2022); mientras que mensualmente disminuy6 -0.34
(-0.23% el mes anterior). Por su parte la variacién
interanual a abril fue de 2.44% lo cual es menor al dato
del mes anterior con 4.42%.

Durante el mes de abril las divisiones que muestran
mayores variaciones porcentuales en el calculo de la
inflacion fueron Alquiler y servicios de la vivienda,
Transporte, y Alimentos y bebidas no alcohdlicas.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 46% aumentaron de precio, 39%
disminuyeron de precio y 15% no presentaron
variacion.

Varios meses con una tendencia a la baja en el tipo de
cambio ha generado una disminucién en el costo de
las importaciones; asi como la estabilidad del precio
del petréleo ha ayudado a disminuir la factura
petrolera. Estos dos aspectos en conjunto han sido de
vital importancia para la reduccion en la inflacion que
se ha observado en los Ultimos meses.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos de BCCR
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Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerr6 en abril 2023 en
un nivel de 6.68%; lo que significa un aumento de 5
puntos base respecto al cierre del mes anterior. Por
su parte la TBP promedio del mes fue de 6.63%.

Con respecto a la Tasa Efectiva Dolares (la cual
pretende aproximar el costo que enfrentan los
intermediarios financieros del pais en las diversas
fuentes de financiamiento en moneda extranjera)
cerré en abril en 3.15%, lo que significa una rebaja
de 2 puntos base respecto al cierre del mes anterior.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesion del 20 de abril del 2023, acordo
reducir el nivel de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 100 puntos base (p.b.), para ubicarla en
7,50% anual.

El Banco Central ejecuta su politica monetaria sobre
la base de un esquema de meta de inflacién, en el
que utiliza la Tasa de Politica Monetaria como el
principal instrumento para controlar presiones de
demanda agregada y, de esta forma, influir sobre la
inflacién. Para establecer el nivel de la TPM la Junta
Directiva evalla el comportamiento reciente de la
inflacion, el de sus pronésticos y de sus
determinantes macroecondmicos, asi como el
entorno macroecondémico actual y las perspectivas
sobre su evoluciébn durante el horizonte de la
programacion.

Tasa basica pasiva / Tasa politica monetaria / Tasa efectiva
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos de Hacienda
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VALORES

Perspectivas econémicas BCCR

PIB crecimiento real

Cuenta corrients de la Balanza de Pagos (% del PIE)
Saldo activos de reserva (% del PIB)

Indicador de seguimiento de reservas (IR)'

Goblemo Central (% del PIB)
Resultado firancers
Resultado primario
Variacidn interanual del IPC *
Agregados monetarios y crédito (varaciin %)*
Liquidez total (M3)
Crédite al sector privado
Moneda nacional
Moneda extranjara

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 intencién de este reporte es informativo y se trata de una comunicacién comercial que no
constituye asesorfa 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, distribucién
o interpretacion que se le de a este documento. De acuerdo con la Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta ptblica no implica calificacién sobre la
bondad de la emisidn 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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