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Mercado esperaría nueva baja  
en la Tasa Básica Pasiva  

 
Esta semana se registró la subasta conjunta del Banco Central 
de Costa Rica  y del Ministerio de Hacienda  y las tasas de 
captación reflejaron una tendencia a la baja que repercutieron en 
un descenso en la Tasa Básica Pasiva hasta 4.75% .  

La serie con 179 días al vencimiento se colocó a una tasa 
promedio ponderado de 3.53% en el caso del BCCR y a 3.20% 
del Ministerio de Hacienda, razón por la cual el mercado no 
descarta que pueda haber otro recorte en las tasas de 
interés.  

Entre el 7 y el 11 de abril se negociaron en la Bolsa Nacional de 
Valores un total de ¢537.869 millones, un 54% más que la 
semana pasada. Las operaciones del mercado primario 
influenciaron en gran medida este volumen , ya que llegaron a 
¢145.301 millones, de los cuales solo ¢10.437 millones se 
colocaron a través de ventanilla.  

En recompras, los rendimientos promedio pagados en 
colones para operaciones de 0 a 30 días siguen baja ndo  y 
esta semana cayeron a 3.47% mientras que en dólares fue de 
4.95%, y de 31 a 90 días en colones fue de 3.98% y en moneda 
extranjera de 5.35%.  

En el mercado accionario destacaron por volumen las acciones 
de Florida Ice and Farm, que tomaron esta semana una tendencia 
alcista, elevándose de ¢1.450.00 a ¢1.500.00. Además se 
registraron transacciones con títulos de Inmobiliaria Enur, los 
cuales se mantienen en ¢4.405, las de Holcim pasaron de ¢40.00 
a ¢41.00, las de La Nación de ¢11.95 a ¢12.20, las acciones 
comunes de Grupo Financiero Improsa de ¢6.20 a ¢5.50, y las 
preferentes de US$100.60 a US$100.99. Las acciones 
preferentes de Corporación Banex se negociaron a US$101.80. 
 
El índice BNV se recuperó, terminando la semana en 
9.174.39. 
 
Fuente: Capitales.com 
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EEUU: La inflación mayorista sube un 1,1% en marzo 

El Índice de Precios al Productor experimentó un ve rtiginoso incremento mensual el pasado mes de marzo  al repuntar 
un 1,1% respecto a febrero, casi el triple de lo pr onosticado por el consenso del mercado, mientras qu e en términos 
interanuales el incremento fue del 6,9%. 

Esta subida mensual supone el segundo peor dato del indicador en los últimos 33 años, tras haber registrado un incremento del 
2,6% el pasado mes de noviembre. El dato subyacente, que excluye la volatilidad de precios de la energía y de los alimentos 
frescos, experimentó un incremento mensual de dos décimas y del 2,7% interanual, su mayor registro en casi dos años. 

Los precios de la energía subieron en marzo un 2,9% respecto a febrero, la mayor subida desde noviembre, mientras que los 
alimentos se encarecieron un 1,2%, reflejando las subidas en los costes de las hortalizas, el arroz y la carne de vacuno. 

El fuerte repunte de la inflación mayorista represe nta un desafío para la política monetaria adoptada por la Reserva 
Federal (Fed),  que decidió responder a la desaceleración económica  mediante agresivos recortes en los tipos de 
interés, pero que ahora, ante la reunión que manten drá el próximo 30 de abril, puede verse atrapada en tre dos fuegos, 
puesto que la actividad económica parece mantener s u tendencia bajista, mientras que los precios cada vez ponen más 
presión ante el riesgo de que la crisis desemboque en estanflación . 

El Comité de Política Abierta de la Fed decidió en su última reunión recortar 75 puntos básicos los tipos de interés hasta 
situarlos en el 2,25% y, tal y como reflejan las actas de aquella reunión, confío el control de los precios a los efectos secundarios 
de la desaceleración económica. No obstante, la persistencia de los precios del petróleo que han marcado sucesivos máximos, 
así como la debilidad de su divisa amenazan el control de las presiones inflacionistas. 

Fuente: Finanzas.com 

 Variedad de derivados permitirán cobertura cambiar ia 

Una propuesta ampliada sobre el Reglamento de Operacion es con Derivados 
Cambiarios  se encuentra en consulta desde el pasado 6 de marzo, con el objetivo de 
regular dichas operaciones realizadas por las entidades supervisadas, así como la 
información que deben proveer a los intermediarios cambiarios. Mediante las coberturas 
cambiarias, se espera que los usuarios del sistema financiero tengan una herramienta para 
cubrir los riesgos por variaciones en el tipo de ca mbio , que puedan darse en el 
momento en el que el colón empiece a fluctuar.  

En total existen cinco operaciones autorizadas: 

�  Los Contratos a Plazo (Forwards): Son acuerdos entre las partes tomados en el mercado de ventanilla (OTC) a 
través de los cuales se negocia una determinada cantidad de divisas, cuya liquidación se hará en el futuro, con un tipo 
de cambio determinado mutuamente con anterioridad. El contrato puede ser de cumplimiento efectivo  (en el cual se 
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entregan las divisas, o de cumplimiento financiero , en cuyo caso se calcula la diferencia entre la tasa de cambio del 
día del vencimiento y la pactada, para definir el monto a pagar. 

�  La Permuta Cambiaria (FX Swap):  Es el acuerdo entre las partes en el que se comprometen a intercambiar cierta 
cantidad de divisas a un tipo de cambio acordado al inicio del contrato y a realizar transacciones a la inversa en una 
fecha futura, al tipo de cambio convenido y son de cumplimiento efectivo. Son muy utilizadas para la gestión de liquidez 
en el muy corto plazo.  

�  La Permuta de Monedas (Currency Swap):  utilizada para el largo plazo, las partes intercambian en una fecha 
concertada, dos montos de principal en diferentes monedas y hacen pagos regulares en la moneda recibida al inicio de 
acuerdo a una tasa de interés acordada previamente.  

�  Contratos de Futuros:  las partes negocian una determinada cantidad de divisas para liquidarlas en una fecha futura, 
en un contrato estandarizado  que puede ser de cumplimiento financiero o efectivo y  

 
�  Los Contratos de Diferencia:  que son los de naturaleza bursátil  en el que las partes se comprometen a liquidar en 

una fecha futura el monto equivalente a la diferencia entre el valor de compra (a un tipo de cambio acordado) y el valor 
de venta de un activo financiero (que se liquida al tipo de cambio vigente a la fecha de entrega).  

 
 
Fuente:  Resumen Ejecutivo Acuerdo SUGEF 9-08 - Reglamento para la Autorizaci ón y Ejecución de Operaciones con 
Derivados Cambiarios. 

 

La dependencia del crédito fácil y abundante golpea a 
las firmas de EE.UU. 

Los decepcionantes resultados de General Electric Co., no sólo en su brazo financiero, 
sino a lo largo de todos sus negocios, les enviaron un claro mensaje a los 
inversionistas. La disfuncionalidad del sistema crediticio estadounidense está 
sembrando problemas a lo largo de la economía y amenaza el repunte del mercado 
bursátil de EE.UU. 

Los inversionistas esperaban que los aprietos del mercado quedaran confinados a las 
empresas financieras, pero los resultados de GE sirven como recordatorio de que una 
serie de compañías no financieras habían pasado a depender del crédito barato. Esta 
era de dinero fácil permitió que estas compañías se expandieran, impulsando su 
rentabilidad y el precio de su acción. 
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El crecimiento mundial y las ganancias del mercado accionario han sido propulsados por "industrias susceptibles al capital 
que tuvieron acceso a fondos baratos y abundantes" , dice el estratega de inversión de Merrill Lynch Richard Bernstein. 

Ahora, el mercado debe lidiar con una nueva realidad: para muchas compañías, el capital no es ni barato ni abundante. 

Bernstein saca a relucir un gráfico que muestra que, cuando los bancos han reducido sus préstamos en las últimas dos 
décadas, los gastos de capital se han visto afectados. Los bancos han restringido sus créditos radicalmente desde el año 
pasado, según encuestas de la Fed, lo cual indica que se avecina una caída en los gastos de capital, dice Bernstein. Eso podría 
frenar al mercado bursátil. Los sectores que han impulsado las ganancias desde 2002 han sido los que más dependen de 
los gastos de capital:  las petroleras, las empresas de materias primas, la s tecnológicas, eléctricas, firmas industriales y 
de telecomunicaciones.  

"No consideramos la capacidad de obtener crédito como una opción en este momento", dice William Transier, presidente 
ejecutivo de Endeavour International Corp., una pequeña compañía que desarrolla cinco campos de crudo y gas en el Mar del 
Norte. 

Los bancos ya no financian proyectos de exploración para compañías pequeñas como la de Transier, cuyo valor de mercado 
bordea los US$300 millones, incluyendo acciones convertibles, dice el ejecutivo. Incluso el dinero para desarrollar campos ya 
descubiertos se está evaporando. En su revisión más reciente de sus líneas de crédito, los bancos recortaron el cupo disponible 
en cerca de 10%. 

De 293 grandes compañías de todo el mundo encuestadas, la mayoría está sufriendo en carne propia la contracción del crédito, 
dice la consultora Greenwich Associates. Entre las compañías estadounidenses encuestadas, 63% dijo que estaba pagando 
más por bonos y créditos flexibles y 62% estaba pagando más por préstamos. 

El Promedio Industrial Dow Jones ha caído 13% desde  su récord de octubre, aún lejos del declive de 20%  que define un 
mercado a la baja . Pero para que las acciones se recuperen de manera consistente, la economía tendría que ser impermeable 
a la contracción financiera. Los escépticos advierten que los grandes descensos en las acciones financieras, inmobiliarias y de 
consumo son señales de que se avecinan más problemas. 

En un típico mercado a la baja, las inversiones burbuja son las primeras en sufrir. Así ocurrió con las acciones de Internet en 
2000 y las financieras e inmobiliarias en esta ocasión. 

Los analistas a menudo esperan que los problemas terminen ahí, pero las pérdidas tienden a expandirse. La vez pasada, 
nombres que parecían seguros como Microsoft Corp. y Cisco Systems Inc. cayeron y a la larga General Electric, American 
Express Co. e incluso Merck & Co. fueron golpeadas, sin ni siquiera mencionar a los protagonistas de escándalos como Enron, 
WorldCom y Tyco International Ltd. 

Debido a que las firmas financieras están en el cor azón de la economía, mucho más que las tecnológicas  en 2000, el 
estallido de la burbuja financiera tiene un impacto  potencial mayor. 
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El fabricante de equipos de construcción Caterpillar Inc. indicó que la demanda por sus productos en EE.UU. se encuentra en un 
nivel que apunta a una recesión. Las ventas de la empresa recibieron un espaldarazo de sus operaciones internacionales. Los 
pagos atrasados en el brazo de financiamiento de la empresa subieron 38% el año pasado. Aunque eso no representó un 
problema importante para Caterpillar, demostró cómo la crisis crediticia afecta a sus clientes. 

La contracción del crédito también afecta a las acciones en otras formas. Los dos principales impulsores de la demanda por 
acciones, las compras apalancadas de grandes empresas en bolsa por parte de fondos privados y la recompra de acciones por 
las propias empresas, han disminuido. 

Fuente: The Wall Street Journal 

EE.UU. aún no toca fondo, dicen los economistas 
La debilitada economía estadounidense aún no ha tocado fondo, según la mayoría de economistas que respondieron la más 
reciente encuesta de The Wall Street Journal. 

Por un margen de 3 a 1, los encuestados dijeron que la economía está en recesión  y 
casi tres cuartas partes manifestaron que no ha caí do a su punto más bajo.  "Es 
difícil decir", afirmó Lou Crandall de Wrightson ICAP, ya que "no se siente como nada 
que hayamos experimentado en décadas". 

Se trata de la primera encuesta desde la intervención de la Reserva Federal de Estados 
Unidos para rescatar al banco de inversión Bear Stearns Cos. de la bancarrota. La gran 
mayoría de economistas, 80% de los 46 que respondieron la pregunta, aprobaron el 
manejo que la Fed le dio a la situación. 

Eso, sin embargo, no se tradujo en una buena calificación para su presidente, Ben 
Bernanke, o para el secretario del Tesoro Henry Paulson, quien también estuvo 
involucrado en el acuerdo. La nota del presidente de la Fed subió ligeramente a 78 
puntos sobre 100 frente a 75 en febrero, la última ocasión en la que se hizo esa 
pregunta, pero está lejos de los 92 que obtuvo en septiembre. La calificación de Paulson 
cayó ligeramente de 74 en febrero a 73 puntos. "Bernanke ha sido muy lento", dijo David 
Resler de Nomura Securities. 

David Wyss, de Standard & Poor's Corp., señaló que la Fed estuvo rezagada la mayor parte del año pasado, actuando con 
demasiada lentitud para contener la turbulencia crediticia, pero ha recuperado terreno desde enero. Las medidas poco 
convencionales del banco central son "mejores que sentarse a ver como se derrumba el mundo porque usted no tiene la 
solución perfecta", añadió. 

Tres temas interrelacionados pesan en la evaluación de los economistas. Cuando se les consultó cual era el principal riesgo que 
podría influir negativamente en sus predicciones, un 35% escogió un mayor deterioro de los mercados c rediticios , al paso 
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que un 25% optó por una caída radical en el gasto de los consumidor es y un 13% mencionó la persistente debilidad 
inmobiliaria. 

Richard DeKaser de National City Corp. está entre aquellos que creen que la economía comenzará a recuperarse pronto. 
"Primero, comenzamos a ver algo de estabilización en las ventas de viviendas nuevas y existentes", dijo. "Segundo, la 
incertidumbre que azota a los mercados de crédito comienza a reducirse. Y tercero, las medidas tomadas por el gobierno [el 
paquete de estímulo económico y los recortes de tasas] comenzaran pronto a surtir efecto". 

Wyss no está convencido. "Los precios de las casas aún están cayendo", advirtió. "No creo que las ventas de casas se hayan 
estabilizado hasta que no vea los números de este mes y el anterior", agregó. Wyss también sospecha que el consumo seguirá 
perdiendo fuerza. 

Ian Shepherdson de High Frequency Economics está de acuerdo. "Creo que la baja en el consumo mantendrá al crecimiento 
muy por debajo de la tendencia a lo largo del próximo año y no me sorprendería que 2010 también sea débil", aseveró. "Uno no 
puede andar de fiesta por una década, detenerse el sábado y esperar que la resaca haya desaparecido para el domingo a la 
hora del almuerzo para que la fiesta empiece de nuevo". 

Las predicciones de desempleo respaldan este argumento. Después de tres caídas consecutivas en las nóminas no agrícolas, 
los economistas esperan que la economía reduzca 1.625 empleos al mes, en promedio, a lo largo del próximo año con lo que la 
tasa de desempleo que ahora se ubica en 5,1% ascendería a 5,6% para diciembre. 

Los economistas encuestados creen que el Producto Interno Bruto de EE.UU., que creció una modesta tasa anual de 0,6% en el 
cuarto trimestre de 2007, se expandirá, en promedio, un anémico 0,2% en el primer trimestre y 0,1% en el  segundo , seguido 
de un incremento de 2,1% en el tercero . La mayoría anticipa una contracción en el primer semestre del año, aunque quienes 
esperan crecimiento dejaron el promedio en terreno positivo. 

Los encuestados opinan que la Fed reducirá su tasa de referencia en medio punto porcentual desde el ac tual 2,25% 
para junio para luego no hacer nuevos cambios el re sto del año . Wyss, de Standard & Poor's, ofreció un rayo de luz. "Creo 
que el mercado bursátil tocó fondo", dijo. "Habitualmente toca fondo tres o cuatro meses antes que la economía". 

Fuente: The Wall Street Journal 


