INS

RESUMENIECON()MICO MENSUAL
DE LA ECONOMIA LOCAL E INTERNACIONAL
Enero 2024

Mercado Internacional

Los principales indices accionarios estadounidenses
presentaron un comportamiento alcista en enero, en
medio de un mercado que adn mantiene una
volatilidad importante. El indice Dow Jones Industrial
Average aumento 1.22% cerrando en 38,150 puntos,
el indice S&P 500 incrementé 1.59% cerrando en
4,845 puntos, y el indice tecnolégico Nasdaq subié
1.02% cerrando en 15,164 puntos.
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El comportamiento de los principales indices
accionarios estadounidenses durante el mes de
noviembre se debié a varios temas importantes entre
los que podemos mencionar:

A) El pasado 31 de enero la Reserva
Federal mantuvo las tasas de interés estables por
cuarta reunion consecutiva y sefialé su disposicion a
recortarlas, aunque no necesariamente de inmediato.
El presidente de la Reserva federal, Jerome Powell,
indic6 que creen que la tasa de politica
probablemente esté en su punto maximo para este
ciclo de ajuste y que, si la economia evoluciona
ampliamente como se espera, probablemente sera
apropiado comenzar a reducir la moderacion politica
en algiin momento de este afio; sin embargo, estan
preparados para mantener el rango objetivo actual
para la tasa de fondos federales por mas tiempo, si
corresponde, situacién que no gusté del todo a los
mercados que contemplaban semanas atras el inicio
de los recortes de tasas a partir del mes de marzo.
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B) Estados Unidos cerré 2023 con la inflacién en
3,4% tras repuntar en diciembre. Aunque desde el
punto de vista macroeconomico, la Reserva Federal
esta cerca delograr la hazafia del aterrizaje
suave, controlar la inflacion sin provocar una
recesion, en el animo de los ciudadanos
norteamericanos las sensaciones son negativas. Los
precios subieron un 0,3% en noviembre, lo que deja
la inflacién interanual a cierre de afio en el 3,4%,
frente al 7% de 2021y el 6,7% de 2022.

C) El pasado martes 30 de enero, la Oficina de
Estadisticas Laborales del Departamento de Trabajo
de Estados Unidos revel6 el mas reciente dato
sobre ofertas de empleo en ese pais, un indicador del
estado de la demanda de mano de obra y, por tanto,
de la salud de las empresas estadounidenses. El
informe indica que, con corte al 31 de diciembre de
2023, las ofertas de trabajo llegaron a 9,02 millones,
es decir, un incremento de 101.000 puestos respecto
a la misma fecha de 2022. La fortaleza de la creacion
de empleos da mayor respaldo a la FED para
mantener altas las tasas de interés por mas tiempo.

D) Los reportes de ganancias empresariales
trimestrales con corte a diciembre han mostrado en
su mayoria resultados mejores de lo esperado, lo
cual aumenta las expectativas en los mercados de
que la salud de la economia se mantiene
aumentando la posibilidad de que la FED pueda
lograr un aterrizaje suave.

El Tesoro a 10 afos plazo cerré en enero con un
rendimiento de 3.91% aumentando 4 puntos base
respecto al nivel de cierre del mes anterior; mientras
gue el bono a 30 afos plazo cerré en 4.16% lo que
representa un incremento de 14 puntos base
respecto al nivel de cierre observado el mes anterior.

Esta situacion también influyé en las valoraciones de
los bonos. Los eurobonos de Costa Rica mostraron
un comportamiento bajista en sus precios. El Costar
25 cerr6 el mes de enero con un precio de 98.46
(100.44 el mes anterior), mientras que el Costar 45
finalizd con un precio de 103.31 (106.31 el mes
anterior).
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SBNs

Mercado Local:

El mes cierra con una tendencia principalmente
alcista tanto en colones como en ddlares.

De las emisiones tasa fija en colones del Gobierno y
BCCR, cabe destacar el tp230828 que subié de
precio en 410 p.b. cerrando al 108.10% por su parte
el tp 200629 pas6 de un precio de 104% a un
106.15%, a su vez el tp 250636 subié de precio
pasando de un 111.72% a un 113.65%, entre otros.

En délares, el tp$211129 fue el titulo que subié mas
de precio en 174 p.b. cerrando al 102.25% por su
parte el tp$230529 paso de un 92.60% a un 93.93%,
el bded5 por su parte bajé de precio en 330 p.b.
cerrando al 101.20%, entre otros.

En MEDI, los rendimientos en dolares iniciaron el
periodo en promedio al 6.20%, superior al periodo
anterior, el comportamiento intrames fue estable
alrededor de ese promedio. En colones inicio el
periodo alrededor del 7.25% superior al periodo
anterior, intrames mantuvo una tendencia levemente
alcista cerrando alrededor del 7.30%. Las recompras
en colones con subyacente sector pablico iniciaron el
mes cerrando en promedio al 6.95% similar al
periodo anterior y fue bajando levemente alrededor
del 6.65%. En dolares, inici6 el periodo alrededor del
6.65% inferior al periodo anterior y se mantuvo sin
cambios relevantes.

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
¢4 mil millones, monto inferior al periodo anterior
siendo FMONGE quien capt6 ese monto, ofreciendo
rendimientos de 8.05% con una emision con
vencimiento a enero 2029.

En ddlares se registré un volumen de $5.7 millones,
siendo BIMPR quien capt6é el mayor volumen ($5
millones) con una emisién con vencimiento a enero
2027 a un rendimiento de 6.25% entre otros.

En ventanillas por bolsa MADAP fue el que més capté
en colones asignando ¢23 mil millones ofreciendo a
un afio plazo un 6.13% y un 5.70% a 6 meses plazo,
rendimientos brutos. A su vez Mucap captd ¢11.3 mil
millones ofreciendo en promedio un 6.13% a un afio
plazo, entre otros.
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En dolares, BSJ fue el que mas captd recursos
($35.5 millones) a 6 meses plazo ofreciendo un
rendimiento de 5.59% y a un afio plazo un 5.94%,
DAVI captd a un afio a un 5.94% entre otros.

El Gobierno capt6 a través de subastas un total de
¢214 mil millones, siendo con el tp 220234 con el
gue mas captd ofreciendo un rendimiento de
6.88%. En délares no capto recursos.

BCCR por su parte captd ¢313 mil millones
incorporando su estrategia de captacion de
emisiones de corto plazo de forma semanal. De las
emisiones tasa fija captdé ¢70 mil millones con el
bem 200928 asignando a un rendimiento de 6.20%
y el bem 220426 asign6 al 6.03% ¢91 mil millones.
En délares no capté.

El panorama en general es un poco mas claro y
estable debido al comportamiento de diferentes
variables econémicas que afectan el entorno cuyo
comportamiento serd determinante para las
expectativas de movimientos del mercado como lo
es la inflacion 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 revision bajo
su referencia 25 p.b. para ubicarse al 6,% se podria
esperar que las tasas en colones tiendan a
ajustarse nuevamente 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, considerando las préximas
revisiones de la tasa de la reserva federal asi como
sus similares en otros paises.

Ademas, podrian estar determinadas por el déficit
fiscal y el crecimiento econémico 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 noviembre 2023 (Ultima
informacion disponible), la actividad econdmica
mostré un aumento interanual de 5.3% mayor al 3.8%
de crecimiento alcanzado en noviembre 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 5.5%
ubicandola por encima de la tasa de crecimiento de
noviembre 2022 (4.9%).

indice Mensual de Actividad Ec
Variacion interanual de la serie tendencia ciclo y promedio de los tltimos 12 meses

===Variacion interanual ==Promedio de 12 meses

Variacién interanual (%)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Las industrias que mostraron un mayor crecimiento
interanual en la actividad econdémica del pais en
noviembre 2023 fueron: Extraccibn de Minas y
Canteras con 9.5%, Actividades profes, cient, téc,
admi y servicios de apoyo con 8.4% y Transporte,
Almacenamiento con 7.8%. Por su parte el sector que
mostré un menor crecimiento fue Administracién
publica y planes de seguridad social con 0.9%.

Sector externo

Las exportaciones en diciembre 2023 mostraron un
aumento interanual de 15.2% y acumularon un saldo
de US$18,106 millones (US$15,712 millones
acumulados en diciembre 2022).

Por su parte, las importaciones presentaron un
crecimiento interanual de 5.2% en diciembre 2023,
con un saldo acumulado de US$22,515 millones
(US$21,397 millones en diciembre 2022).
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Exportaciones e Importaciones
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR

La balanza comercial mostré un déficit acumulado a
diciembre 2023 de US$-4,409 millones, menor al
déficit acumulado en diciembre 2022 de US$-5,685
millones.

BALANZA COMERCIAL ACUMULADA A
DICIEMBRE DE CADA ANO

Millones s

-5,685
2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR

Las reservas de divisas del BCCR con corte a enero
2024 acumulan un saldo de US$14,221 millones, lo
gue representa un aumento de 7.0% o de US$1,002
millones respecto al mes anterior; donde es
importante mencionar que el BCCR mantiene una
participacion muy activa comprando divisas en las
sesiones diarias de negociacion en el MONEX.

Reservas Monetarias del BCCR (millones de USs)

Millones de USs.

= Banco Central de Costa Rica

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 enero fue de ¢518.04 lo que
representa una rebaja mensual de ¢5.42. El menor
TCPP durante el mes fue ¢514.82 negociado el 25 de
enero, mientras que el TCPP mayor fue ¢524.67
negociado el 08 de enero. Durante el mes se
negociaron en promedio US$35.8 millones diarios,
monto menor a los US$49.4 millones negociados el
mes anterior.

Tipo de cambio promedio ponderado y volumen negociado en Monex
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| Volumen prom 2024: $35.8mlls

Velumen negaciada USDS

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

Con corte a enero el tipo de cambio promedio
ponderado de MONEX acumulé en el afio una
apreciacién de 1.04%, equivalente a una rebaja de
¢5.42 si se compara con el TCPP del cierre diciembre
2023 (que fue de ¢523.46).

Devaluacion / Apreciacion acumulada - TC Prom, Pond. Monex

Apreciacion acum 2024
s -L04%

Apreciacion acum 2023

Porcentaje de Deval / Reval

Apreciacion acum 2022 -7.01%

laboracion propia con datos de BCCR
Fuente: Elaboracion 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
enero alcanzé los US$248.4 millones (US$298.8 el
mes anterior), y realizd ventas por US$90.5 millones
(US$3.5 millones el mes anterior).

Operaciones cambiarias del SPNB

mCompras  mVentas

Millones de délares

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

En el mes de enero el BCCR no intervino en el
mercado  cambiario con  operaciones  de
estabilizacion para evitar fluctuaciones abruptas en el
tipo de cambio. Ademas 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 inversién en colones, a pesar de la
disminucién de la TPM (Tasa de Politica Monetaria)
en los Gltimos meses. Lo anterior mantiene el nivel
acumulado de apreciacion del colén.

Intervencion cambiaria BCCR
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR
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Agregados monetarios

El crédito total al sector privado con informacién a
diciembre 2023 crecié a una tasa interanual de 0.9%.
En moneda local el crecimiento fue de 4.1% y en
moneda extranjera decrecio -3.5%.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR

A diciembre 2023 los depdsitos a plazo en colones
mostraron un crecimiento interanual del 4.1%, mientras
que los depositos en délares decrecieron
interanualmente -2.1%. En términos absolutos en el
ultimo mes los depdsitos en moneda extranjera
crecieron en ¢17,493 millones, mientras que los
depésitos en moneda local disminuyeron en ¢188,903
millones.

Depositos a plazo en moneda local y extranjera del

sistema bancarlo
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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Situacion Fiscal

Al finalizar noviembre 2023 se alcanzd un superavit
primario de 1,8% del PIB, equivalente a ¢869.699
millones. Este resultado se debio, principalmente, al
control del gasto primario, rubro que apenas crecio
0,3%, ubicandose por debajo del -crecimiento
promedio de los Ultimos 12 afios de 5,4%, al mismo
tiempo se situ6 por debajo en 0,6 p.p. del PIB, si se
compara, en términos de PIB (11,7%), con el mismo
periodo del afio anterior (12,3%).

El déficit financiero registr6 una desmejora al
alcanzar ¢1.197.560 millones (2,5% del PIB 2023),
¢318.425 millones mas si se compara con el mismo
periodo del afio anterior, cuando se registré un déficit
de ¢879.135 millones (2.0% del PIB 2022).

La deuda, de forma preliminar, cerré6 en 61,5% del
PIB a noviembre, una diferencia de 1,5 p.p. de PIB
en comparacion con el cierre 2022 (63,0% del PIB).

El pago de intereses registréo un monto de ¢2.067.258
millones (4,4% del PIB 2023), el més alto de los
Ultimos 18 afios registrado a noviembre.

Los ingresos totales alcanzaron a noviembre la cifra
de ¢6.396.181 millones (13,6% del PIB 2023),
presentaron una diferencia neta por ¢76.581 millones
si se compara con el mismo periodo 2022, cuando
alcanzaron ¢6.319.600 millones (14,1% del PIB
2022)6, eso significd un crecimiento de 1,2%.

El gasto total alcanz6 ¢7.593.741 millones (16,1% del
PIB 2023), esta cifra crecid 2,7% con respecto al
mismo periodo del afio anterior (¢7.395.740 millones,
equivalente a 16,5% del PIB 2022).

Resultado del Gobierno Central
Acumulado a noviembre de cada aiio
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda

Fuente: Elaboracién propia con datos de Hacienda
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Inflacion

En enero 2024 se presentd una variacién acumulada
en la inflacion de 0.06% lo que representa una leve
disminucién respecto al afio anterior (0.16% en enero
2023); mientras que interanualmente fue de -1.87
(-1.77% el mes anterior).

Inflaciéon acumulada a enero de cada afio (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BCCR

Durante el mes de enero las divisiones con mayor
efecto en la variacion mensual del IPC son: Transporte
y Alquiler de servicios de la vivienda.

De los 289 bienes y servicios que integran la canasta
de consumo, 50% aumentaron de precio, 40% bajaron
de precio y 10% no presentaron variacién.

Varios meses con una tendencia a la baja en el tipo de
cambio generaron una disminucién en el costo de las
importaciones sumado a una relativa estabilidad que
ha tenido el precio del petréleo, lo cual ha ayudado a
disminuir la factura petrolera. Estos dos aspectos en
conjunto han sido de vital importancia para la
reduccion en la inflacion, sin embargo, es importante
monitorear el comportamiento actual de estas
variables debido a la actual coyuntura econémica.

Inflacién interanual(%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCCR
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Tasas de interés

La Tasa Basica pasiva (TBP) cerr6 en enero 2024 en
un nivel de 5.24%; lo que significa una disminucion
de 12 puntos base respecto al cierre del mes anterior.
Por su parte la TBP promedio del mes fue de 5.30%
(6 p.b. menos que el mes anterior).

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica
(BCCR), en sesién del 18 de enero de 2024, acordd
por unanimidad reducir la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 25 puntos base (p.b.) para ubicarla en
5.75% anual a partir del 19 de enero del 2024.

Para decidir el nivel de la TPM, el BCCR evalla el
comportamiento reciente y la trayectoria de los
prondsticos de la inflacién, asi como la de sus
determinantes macroecondmicos. La decision,
ademas, considera el andlisis del entorno
macroecondémico y sus perspectivas, asi como los
riesgos, tanto internos como externos, que de
materializarse podrian desviar la inflacion de su
proyeccién central.

El Banco Central conduce su politica monetaria sobre
la base de un esquema de metas de inflacion. En este
contexto, la politica monetaria tiene caracter
prospectivo y utiliza la TPM como principal
instrumento para establecer su postura de politica.

Tasa bésica pasiva / Tasa politica monetaria
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Fuente: Elaboracion propiacon datos el BCCR

Fuente: Elaboracién propia con datos de Hacienda
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Perspectivas econémicas BCCR

PIB crecimiento real
Cuenta corriante de |a Balanza de Pagos (% del PIB)
Saldo activos da reserva (% del PIB)
Indicador de seguimiento de reservas (IR)
Gabierno Central (% del PIB)
Resultada financiero *
Resultada primario *
Variacion interanual del IPC *
Agregados monetarios y crédito (variacion %) *
Liquidez total (M3)
Crédilo al seclor privado
Moneda nacional
Moneda exranjera

Fuente: Banco Central de Costa Rica
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