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RESUMENIECON()MICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL
Julio 2023

Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento alcista en julio, en
medio de un mercado que alin mantiene una volatilidad
importante. El indice Dow Jones Industrial Average
aumento 3.35% cerrando en 35,559 puntos, el indice
S&P 500 increment6 3.11% cerrando en 4,588 puntos,
y el indice tecnol6gico Nasdaq subié 4.05% cerrando
en 14,346 puntos.
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El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de junio
se debi6 a varios temas importantes entre los que
podemos mencionar:

A) El pasado 26 de julio, laReserva
Federal estadounidense (Fed) decidié subir los tipos
de interés en 25 puntos bésicos (pb), elevandolos
hasta el rango de 5,25% y el 5,50%, su nivel més alto
en 22 afos. De esta manera, el banco central pone fin
a la pausa adoptada en su anterior reunién de politica
monetaria. Este huevo aumento es un movimiento que
los mercados financieros ya habian descontado por
completo. Los mercados estaban atentos a las
sefiales de que este aumento podria ser el Gltimo antes
de que los funcionarios de la Fed se tomen un
descanso para observar cdmo los aumentos anteriores
estan afectando las condiciones econémicas. A pesar
de los anterior, la Fed no cierra la puerta a nuevas
subidas de tipos en préximas reuniones.
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B) La inflaciéon anual en Estados Unidos se redujo en
junio a su tasa mas baja desde 2021, segun informo el
pasado 12 de julio el Departamento de Trabajo, una
sefial alentadora para los responsables de la politica
monetaria que luchan por frenar el aumento de los
precios al consumo. El indicador IPC, clave para la Fed
(Reserva Federal) subio en junio un 3,0% respecto al
mismo mes del afio pasado, por debajo del 4,0%
registrado en mayo y ligeramente inferior a lo esperado
por los analistas. Aunque los funcionarios de la Fed
han sefialado que es probable que se precisen mas
alzas de tasas de referencia para que la inflacion
vuelva a alinearse con su objetivo del 2%, el informe
del IPC de junio genera dudas entre algunos analistas
sobre el numero de subidas adicionales necesarias.

C) La temporada de ganancias corporativas ha sido
hasta ahora mejor de lo esperado. Aproximadamente
el 86% del S&P 500 las acciones han reportado
resultados trimestrales, y casi el 80% de ellas han
superado las expectativas de Wall Street

Debido a lo mencionado anteriormente, el Tesoro a 10
afios plazo cerrd en julio con un rendimiento de 3.95%
aumentando 12 puntos base respecto al nivel de cierre
del mes anterior; mientras que el bono a 30 afios plazo
cerrd en 4.00% lo que representa un aumento de 15
puntos base respecto al nivel de cierre observado el
mes anterior.
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Por su parte, los eurobonos de Costa Rica mostraron
un comportamiento alcista en sus precios
principalmente en el largo plazo. El Costar 25 cerro el
mes de julio con un precio de 97.78 (97.74 el mes
anterior), mientras que el Costar 45 finaliz6 con un
precio de 101.20 (99.28 el mes anterior).

GRUPO | iﬁls

www.insvalores.com

Pagina 1 de 7


https://www.tucochinito.com/tag/dolar/
https://www.tucochinito.com/tag/dolar/
https://www.cnbc.com/2023/07/25/heres-what-to-expect-from-the-federal-reserve-meeting-wednesday.html
https://www.cnbc.com/2023/07/25/heres-what-to-expect-from-the-federal-reserve-meeting-wednesday.html

I

Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia mixta en ambas
monedas, aunque en délares destacéd una tendencia
mas bajista en instrumentos de deuda interna y
alcista en las emisiones de deuda externa.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp 220835 que aumento de
precio en 342 p.b. cerrando al 114.92% por su parte
el tp 220633 pas6 de un precio de 111.01% a un
113.94% y el tp 280126 por el contrario baj6 de precio
en 50 p.b. cerrando al 102%, entre otros. En ddlares,
el tp$260826 fue el titulo que bajé mas de precio
pasando de un 110% a un 108.05%, por su parte el
tp$250533 bajo de precio en 100p.b. cerrando al
89%, por su parte el bde45 subié de precio en 129
p.b. cerrando al 100.97% entre otros.

En MEDI, los rendimientos en délares iniciaron el
periodo en promedio al 4.15%, similar al periodo
anterior, el comportamiento intrames fue hacia el alza
cerrando el periodo alrededor de 4.65% En colones
inici6 el periodo alrededor del 8.30% inferior al
periodo anterior que estaba en 9.50%, intrames
mantuvo una tendencia bajista para alcanzar
promedios alrededor del 7.90%. Las recompras en
colones con subyacente sector publico iniciaron el
mes cerrando en promedio al 9.45% inferior al
periodo anterior y a lo largo del periodo bajé
levemente para ubicarse alrededor del 9.05%. En
dolares, inici6 el periodo alrededor del 6.35%
superior al periodo anterior y bajo levemente para
ubicarse alrededor del 6.25%.

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
¢96.2 mil millones, monto superior al periodo anterior
siendo CAFO quien capt6 la mayor cantidad (¢52.9
mil millones) ofreciendo rendimientos de 7.08% con
una emision con vencimiento a julio 2028 y 7.68%
con vencimiento a julio 2033. En dolares se registrd
un volumen de $5.4 millones, siendo FDESY quien
capté el mayor volumen ($3.4 millones) con una
emisién con vencimiento a julio 2025 a un
rendimiento de 6.25%.
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En ventanillas por bolsa BSJ fue el que mas capté en
colones asignando ¢17.7 mil millones ofreciendo a 12
meses rendimientos promedio entre 6.10% y 6.40%.
A su vez Mucap capté ¢3.7 mil millones ofreciendo
en promedio un 6.40% a un afio plazo. En ddlares,
BDAVI fue el que mas capto recursos ($5 millones) a
6 meses plazo ofreciendo un rendimiento del 4.25%,
Scotia capté a un afio a un 4.65% entre otros.

El Gobierno ha captado en total ¢315 mil millones
(monto superior al periodo anterior) principalmente
con emisiones de largo y mediano plazo, siendo el tp
251028 con el que mas capt6 (¢152.3 mil millones) a
rendimientos promedio del 6.90%. En délares no
capto recursos. BCCR por su parte capté ¢109.9 mil
millones en su mayoria con el bem 221025 a
rendimientos del 6.51%. En délares no capté.

El panorama en general es incierto debido a
diferentes variables que afectan el entorno tal como
el conflicto geopolitico que contintia con la guerra de
Rusia y Ucrania, asi como otras variables
econdémicas cuyo comportamiento sera
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 el ajuste a
la baja que ha venido realizando 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 contindien su ajuste hacia la baja o bien
se mantengan en los niveles actuales, al igual que
las tasas en dolares que podrian estabilizarse en sus
niveles actuales o incluso seguir presentando
ajustes a la baja, a partir de la primera colocacion del
eurobono bde34 con un monto de $1.5 mil millones
y la proxima colocacién programada para este
segundo semestre del afio, ademas, podrian estar
determinadas por el déficit fiscal y el crecimiento
econdmico a partir de las expectativas de la inflacion,
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 mayo 2023 (ultima
informacion disponible), la actividad econdmica
mostré un aumento interanual de 5.5% mayor al 5.3%
de crecimiento alcanzado en mayo 2022 2022). La
variacion promedio del acumulado de los dltimos 12
meses para el IMAE, que es una medida de
aproximacion al comportamiento del Producto Interno
Bruto (PIB), mostr6 un crecimiento de 4.1%
ubicandola por debajo de la tasa de crecimiento de
mayo 2022 con 9.1%.

Indice Mensual de Actividad Economica
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo y promedio de los tltimos 12 meses

==Variacion interanual ==Promedio de 12 meses
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual en la actividad econdémica del pais en
mayo 2023 fueron: Actividades profes, cient, téc,
admi y servicios de apoyo con 14.1%, Construccion
con 11.6% e Industria manufacturera con 7.5%. Por
su parte el sector que mostré un mayor decrecimiento
fue Electricidad, agua y servicios de san. con -0.3%.

Sector externo

Las exportaciones en junio 2023 mostraron un
aumento interanual de 21.3% y acumularon un saldo
de US$9,044 millones (US$7,458 millones
acumulados en junio 2022).

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 10.9% en junio 2023, con
un saldo acumulado de US$11,131 millones
(US$10,033 millones en junio 2022).
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VALORES

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

La balanza comercial mostré un déficit acumulado a
junio 2023 de US$-2,087 millones, menor al déficit
acumulado en junio 2022 de US$-2,575 millones.

Balanza comercial acumulada a junio de cada aio
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a julio
2023 acumularon un saldo de US$11,283 millones, lo
gue representa un aumento de 1.3% o de US$144
millones respecto al mes anterior; fundamentado en
cierta parte en que se mantiene una participacion
importante del BCCR comprando divisas en las
sesiones diarias de negociacion en el MONEX.

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 julio fue de ¢546.73 lo que
representa una disminucién mensual de ¢-0.86. El
menor TCPP durante el mes fue ¢540.15 negociado
el 19 de julio, mientras que el TCPP mayor fue
¢554.99 negociado el 7 de julio. Durante el mes se
negociaron en promedio US$37.1 millones diarios,
monto mayor a los US$34.4 millones negociados el
mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

Con corte a julio el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumulé una apreciacion de
8.47%, equivalente a una rebaja de ¢50.61 si se
compara con el TCPP del cierre diciembre 2022 (que
fue de ¢597.34).
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El total de compras que realizé el Sector Publico No
Bancario (SPNB) en el mercado cambiario durante
julio alcanzé los US$262.9 millones (US$279.4 el
mes anterior), y realizé ventas por US$2.5 millones
(US$3.1 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB

mCompras  H Ventas

Millones de délares

300 262.9

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR

En el mes de julio el BCCR no intervino en el mercado
cambiario con operaciones de estabilizacién 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 ha venido disminuyendo la
volatilidad. Ademés del ingreso de divisas por la
actividad turistica, se cree que los actuales niveles de
tasas de interés en colones aunado a la deflacién
actual generan una tasa real que sigue motivando en
cierta forma (aunque en menor grado que meses
atras) el ingreso de capitales extranjeros en busca de
oportunidades de inversion en colones, a pesar de la
disminucién de la TPM (Tasa de Politica Monetaria)
en los ultimos meses. Lo mencionado anteriormente
mantiene el nivel acumulado de apreciacién del
colén, lo cual se ha venido estabilizando conforme
han venido disminuyendo las tasas de interés.

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

El crédito total al sector privado, con informacion a julio Superavit primario alcanzé ¢646.242 millones (1,4%

2023 decrecio a una tasa interanual de -3.9%. En del PIB 2023), es decir, ¢70.962 millones mas de lo

moneqia local el c.rfacimiento fue de 3.5% y en moneda registrado en' el misn’m periodo 2022 (¢575.280

extranjera decrecio -13.1%. millones, equivalente a 1,3% del PIB 2022). Se logr6

por tercer afio consecutivo un superavit primario a

Crédito Total al Sector Privado junio, lo que no se conseguia desde el periodo 2006-
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El déficit financiero registré una mejora al alcanzar
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR La razén Deuda/PIB, alcanzé preliminarmente 61,1%

del PIB 2023 proyectado por el BCCR en el Informe

A julio 2023 los depdsitos a plazo en colones de Politica Monetaria (IPM) de abril 2023, esto
mostraron un crecimiento interanual del 15.7%, signific6 una diferencia de 2,6 puntos porcentuales
mientras que los depdsitos en délares decrecieron (p.p.) del PIB en comparacion con el cierre 2022
interanualmente -11.9%. En términos absolutos en el (63,8% del PIB 2022).
altimo mes los depodsitos en moneda extranjera _ _
disminuyeron en ¢24,282 millones, mientras que los Los ingresos totales alcanzaron la cifra de
depésitos en moneda local cayeron en ¢38,977 ¢3.677.239 millones (7,9% del PIB 2023),
millones. presentaron una diferencia neta por ¢139.883
millones, si se comparan con el mismo periodo 2022;
Depositos a plazo en moneda local y extranjera del eso significd una tasa de crecimiento de 4,0%. El
o sistema bancario N gasto total alcanz6 ¢4.086.884 millones (8,7% del
PIB 2023). Esta cifra crecié 2,9% con respecto al
0% 6,000,000, mismo periodo del afio anterior.
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Inflacion

En julio 2023 se present6 una variacién acumulada en
la inflacion de -1.70% lo que representa una importante
disminucién respecto al afio anterior (8.52% en julio
2022); mientras que mensualmente disminuy6 -0.19
(-0.16% el mes anterior). Por su parte la variacion
interanual a julio fue de -2.29% lo cual es menor al dato
del mes anterior con -1.04%.

Inflacion acumulada a julio de cada afio (%)
852

200 094 133 (g5

-1.70
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Durante el mes de julio las divisiones con mayor efecto
en la variacion mensual del IPC son: Transporte e
Informacién y comunicacion.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 44% aumentaron de precio, 39%
disminuyeron de precio y 17% 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 reduccién en la inflacién que
se ha observado en los ultimos meses.

Inflacién interanual (%)

® Var % Inter.

INS

Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerr6 en julio 2023 en
un nivel de 6.03%; lo que significa una disminucion
de 25 puntos base respecto al cierre del mes anterior.
Por su parte la TBP promedio del mes fue de 6.15%.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesion del 26 de julio del 2023, acordé
reducir el nivel de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 50 puntos base (p.b.), para ubicarla en
6,50% anual.

Para decidir su nivel, esta Junta Directiva valora el
comportamiento reciente y la trayectoria tanto de los
prondsticos de la inflacibn como de sus
determinantes macroecondmicos. Este andlisis
también comprende la evaluacion del entorno
macroeconémico actual y sus perspectivas, asi como
de los riesgos asociados a la proyeccion de inflacion;
identificar los riesgos permite inferir si  su
materializacion puede ubicar la inflacién por arriba o
por debajo de su proyeccion.

El Banco Central ejecuta su politica monetaria sobre
la base de un esquema de metas de inflacién, en el
que se presta especial atencibn a la evolucion
esperada de la inflacién. Es en este sentido que se
afirma que la politica monetaria tiene un caracter
prospectivo. Bajo este esquema, utiliza la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) como principal instrumento
para establecer su postura de politica

Tasa basica pasiva / Tasa politica monetaria
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Perspectivas econémicas BCCR

PIB crecimiento real

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

Indicador de seguimiento de reservas (IR)
Gobierno Central (% del PIB)
Resultado financiero
Resultado primario '
Variacién interanual del IPC *
Agregados monetarios y crédito (variacion %) 3
Liquidez total (M3)
Crédito al sector privado
Moneda nacional
Moneda extranjera

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
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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
0 interpretacion que se le de a este documento. De acuerdo con la Ley 7732, articulo 13, la autorizacion para realizar oferta pdblica no implica calificacion 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.

- Tel.: +506 2284-8000
Informacion de Apdo. Postal 1860-1002 San José, Costa Rica GRUPO | QILS

Publi ;
Uso Publico www.insvalores.com
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