
2022:  Recuento del año y perspectivas 
hacia adelante



2020-2022: La Pandemia



La respuesta monetaria a las grandes crisis

La respuesta a las grandes crisis de los últimos 15 años ha sido de una masiva emisión monetaria.
Las tasas de interés ultra bajas han estimulado la actividad económica y disminuido el impacto directo de las crisis.
La emisión de dinero termina creando presiones inflacionarias.



Una gran distorsión monetaria



Un mundo inflacionario: El valor del dinero cambió

• Masiva emisión monetaria de los bancos
centrales. La cantidad de dólares en
circulación aumentó 25% en 2020.

• Afectación en las cadenas de suministro
• Cambios fuertes en la oferta y la demanda
• Saturación de puertos
• Políticas agresivas anti covid

• Mayores presiones
inflacionarias en décadas.

• Respuesta necesaria de
aumento de tasas por parte
de los bancos centrales.

• Incremento en el costo de las materias primas,
la energía y los alimentos





Un mundo inflacionario: La factura económica de la pandemia

Inflaciones más altas desde la década de los 80s.



El ajuste más agresivo en tasas de interés en décadas

• Los mercados anticipan que las tasas seguirán subiendo en el corto
plazo alineado a la política de la Fed.

• En Europa el inicio de subidas de tasas ha sido rezagado sin embargo,
podría enfrentar una necesidad de alza más empinada.



¿Hasta donde subirían las tasas?

Las expectativas del mercado son de que las tasas en dólares de referencia aumentarían aún 1.25% hasta
5.25% en Mar23.
Posteriormente se quedarían en ese nivel hasta Nov23 antes de empezar a disminuir gradualmente.



Consecuencias económicas

Los indicadores económicos adelantados empiezan a
dar señales de desaceleración económica.



Algunas señales de desaceleración

• Tanto el mercado de vivienda como la confianza de los consumidores y la contracción de la actividad manufacturera 
señalan una desaceleración económica y un potencial techo para la inflación en el futuro cercano.

El mercado de vivienda se enfría La confianza disminuye Actividad manufacturera se contrae



Pero mercado laboral sigue fuerte

• El mercado laboral en EEUU sigue muy robusto.
• Por cada persona desempleada hay 1.7 puestos de trabajo disponibles.
• Este desbalance produce presiones salariales al alza e impulsa la lectura de inflación.



Desempeño 2022



Desempeño 2022



Hacia adelante 



✓ Los precios de la Canasta Básica
aumentaron hasta 12.1% en los 12
meses Agosto 2022, para descender
hasta 9.0%.

✓Meta Inflacionaria del BCCR 3% +/-

1%.

✓ La inflación está erosionando el
valor de los ahorros y el dinero al
ritmo más rápido desde el 1
Trimestre del 2009.

✓ Presión de costos externa,
principalmente via petróleo y
granos básicos y materias primas
“pesadas”.

Entorno inflacionario

Fuente: BCCR. Elaboración Acobo



Entorno inflacionario



Entorno inflacionario

Fuente: BCCR. Elaboración Acobo



✓ El incremento en los precios se deriva de una base amplia
de factores, pero podríamos estar cerca de un “punto
máximo”.

✓ Los índices de materias primas importadas, derivados del
petróleo, granos básicos y similares, presentaron cambios
en sus tendencias a partir de Agosto.

✓ En Costa Rica, la todavía alta tasa de desempleo (11.8%),
ofrece resistencia al traspaso de costos de produccíon
altos hacia el sector de servicios.

✓ Prevemos un nivel de inflación fluctuando entre 7% - 5%
hacia el término del 2023.

Entorno inflacionario



✓ El BCCR ha subido la Tasa de Política
Monetaria (TPM) en 825 p.b en 12
meses.

✓ La Reserva Federal ha Elevado su
TPM desde 0.25% hasta 4.00%,
mientras que el ECB lo ha hecho en
75p.b hasta 1.50%, punto más altos
desde 2009.

✓ El BCCR acompañó el incremento en
la TPM con otras medidas
restrictivas, la más importante,
elevar el encaje (EML) hasta 15%.

Tasas de Interés

Fuente: BCCR. Elaboración Acobo



Tasas de Interés

✓ Prevalece una preferencia por el
crédito en moneda nacional, pero
tendencia alcista está próxima a
moderarse ante las tasas más
altas de interés.

✓ Captación entre los emisores
bancarios es fuerte y brinda
valiosas oportunidades para
invertir recursos a corto plazo ( 6
meses – 12 meses – 2 años).

✓M. Hacienda no está presionando
el mercado.

Fuente: BCCR. Elaboración Acobo



Actividad Económica

✓ Crecimiento va dejando atrás las tasas de “rebote” y empieza a exhibir un crecimiento hacia el 4% al ser medido por el
IMAE. BCCR prevé 4.3%.

✓ Información y Comunicaciones, Transporte, Almacenamiento, Turistmo, Servicios Profesionales lideran dinamismo.

✓ Sin embargo, cifras macroeconómicas trimestrales revelan importante estancamiento en la demanda interna.

✓ Exportaciones IT + IIIT +13.6% de forma interanual.

Fuente: BCCR-Procomer Elaboración 
Acobo



✓ Los recursos en moneda nacional a 1 día
plazo se cotizan a tasas entre el 11% -
12%.

✓ El mercado de recompras en la Bolsa
Nacional de Valores ofrece
oportunidades de inversion a corto plazo
a tasas atractivas.

OPORTUNIDAD DE ORO PARA 
ATRAPAR RENDIMIENTOS! 

Tasas de Interés

Fuente: BNV. Elaboración Acobo



Tasas de Interés

Fuente: Bloomberg. Elaboración AcoboPerspectivas lucen positivas para la 
deuda costarricense. Posible upgrade
en la mira ….



- Apreciación de 4.47% en el acumulado del año.

- Depreciación durante la 1ra mitad del año: máxima
de 8.4%, cierre de 7.65%.

- Trayectoria volátil & impredecible.

- Actores:

- Bancos Centrales

- Tendencia Global

- Demanda minorista y operadoras.

TIPO DE CAMBIO



i. En julio se presenta un cambio
abrupto en el mercado minorista.

ii. Superavits de divisas retornan a
niveles máximos históricos.

iii. Recuperación en las RIN hacia
$7,457.2

iv. Disminución en la factura
petrolera y menores compras de
divisas por parte del SPNB.

TIPO DE CAMBIO



TIPO DE CAMBIO - Consideraciones

i. Noviembre y principios de Diciembre presentan
estacionalidades persistentes, relacionadas con la
oferta de divisas a nivel del mercado minorista.

ii. Expectativas sobre la aprobación de emision de deuda
externa (eurobonos) inciden en el comportamiento de
los agentes económicos.

iii. Las tasas de interés de corto y mediano plazo en
colones ofrecen rendimientos atractivos que superan
las expectativas de depreciación, mientras que
instrumentos de mínimo riesgo crediticio (“premium”
o IG) alcanzaron el punto más alto en 13 años.



MUCHAS GRACIAS!
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