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Títulos Tasa Variable fueron más 
demandados 

 

La expectativa de aumentos de las tasas de interés en 
colones ha provocado un incremento en la demanda de 
títulos tasa variable, mientras que los tasa fija h an 
perdido su atractivo .  

Esta semana la Tasa Básica Pasiva ascendió de 4.25% 
a 5.00% y según las proyecciones de los analistas, la 
tendencia alcista se mantendrá .  

Otro aspecto que influenció las operaciones en el 
mercado local fue la mayor depreciación del colón frente 
al dólar, que llevó la moneda a niveles históricos, incluso 
de ¢530 en algunas entidades. De esta forma, algunos 
inversionistas se ven más inclinados por buscar 
opciones en dólares.  

Esta semana el monto total negociado en la Bolsa 
Nacional de Valores fue de ¢357.610 millones,  un nivel 
similar al de la semana anterior.  
 
El 93.5% de las operaciones se realizaron en mercado 
secundario y el 86.3% pertenecieron al sector público.  
 
En recompras, las tasas promedio en colones 
volvieron a subir, ubicándose en 4.22% para un plazo  
de 0 a 30 días  mientras que en dólares fue 3.73%, y de 
31 a 90 días fue de 4.54% tanto en colones como en 
dólares.  

 
Fuente: Capitales.com 
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BCCR examina comportamiento macroeconómico 
 
 
Crecimiento con desaceleración, aumento en el défic it comercial, menor dolarización y una posición cómo da 
con respecto a las reservas internacionales netas , son las conclusiones a las que llega el Banco Central de 
Costa Rica  (BCCR) tras una evaluación de los temas más importantes que atañen al desenvolvimiento de la 
economía costarricense.  

Francisco de Paula Gutiérrez, presidente del BCCR, expuso sobre el desarrollo y comportamiento del sector real 
costarricense en los primeros meses de 2008. Para Gutiérrez, la expansión monetaria sigue siendo el mayor 
problema  que enfrenta el BCCR en busca de cumplir 
con la meta inflacionaria . En este sentido señaló que 
una de las medidas para solventar este problema es la 
posibilidad de capitalizar al BCCR  (proyecto que ya se 
encuentra en la Asamblea Legislativa) y los nuevos 
espacios de decisión política que se abren ante la 
reciente evolución del mercado cambiario : tasas de 
interés, manejo de liquidez y administración del riesgo (a 
través de mercados de coberturas y calidad de las 
carteras). El miércoles anterior, la Tasa Básica Pasiva 
reversó su tendencia  del último año. 

Sobre el tema cambiario, el jerarca enfatizó en la 
potestad que tiene el BCCR para intervenir el 
mercado cuando lo considere necesario sin revelar 
los montos en que lo hace  de forma inmediata.  

En este sentido recalcó que ante un sistema de bandas, no hay forma de prevenir a los agentes sobre el 
comportamiento en el tipo de cambio: "la gente debe ubicarse en cual moneda gana", resaltó Gutiérrez.  

Al respecto, aseguró que al igual que en Teoría de Juegos, el tema cambiario es un asunto de revelación de 
información  donde los agentes actúan y toman decisiones según su información y expectativas. 

Desde octubre de 2006, el BCCR ha comprado hasta el momento cerca de US$3,200 mill ones para el Sector 
Público , y ante el encarecimiento de la factura petrolera  el ente emisor se ve a la tarea de comprar más dólares 
para hacer frente al pago de la misma. Sin embargo, el ente insiste en la necesidad de no revelar el monto, ni el 
momento en que lo hará para evitar movimientos especulativos. 

Fuente: Banco Central de Costa Rica 
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Jean-Claude Trichet: los trastornos de la economía todavía no han terminado 
 

FRANCFORT—Jean-Claude Trichet, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), cree que las repercusiones potenciales de 
la crisis en los mercados financieros y las presiones del alza en los precios de los alimentos y las materias primas representan 
una "acumulación de trastornos que claramente no han te rminado" . 

Trichet hizo los comentarios durante una entrevista en su oficina en la cima del edificio de vidrio y metal de 37 pisos que sirve 
como sede de la entidad que se dispone a cumplir 10 años. La moneda que vigila, otrora el sueño de un puñado de idealistas 
paneuropeos, es compartida por 15 países, cuyas economías de 8,9 billones de euros (millón de millones) constituyen el mayor 
mercado del mundo después de Estados Unidos. 

Los comentarios de Trichet reflejan las preocupaciones más amplias sobre la desaceleración de la economía europea en un 
momento en que los precios del crudo superan los US$130 el barril. Las tribulaciones son importantes para el resto del mundo, 
puesto que Europa es una fuente importante de demanda para la economía mundial. A medida que los consumidores europeos 
cierran sus billeteras, disminuye la demanda para las exportaciones de otros países. 

El implacable aumento en el precio del petróleo y l os alimentos le está asestando un golpe doble a Eur opa, dificultando 
que el BCE y el Banco de Inglaterra reduzcan las ta sas de interés y mermando el gasto del consumidor . 

La tasa de interés de referencia del BCE se ha mantenido en 4% desde junio pasado y muchos economistas creen que el banco 
no la alterará al menos hasta finales de año. "De no ser por el alza en los precios del petróleo, los mercados estarían apostando 
a recortes en la tasa del BCE en los meses venideros", afirma Jacques Cailloux, economista del Royal Bank of Scotland en 
Londres. 

Muchos europeos insisten que el aumento en los precios de la gasolina y del diesel en particular, está afectando su nivel de 
vida. Christian Dänzer, gerente de un centro de salud en Bavaria, cuenta que está manejando menos en su tiempo libre, pero no 
puede dejar de conducir su auto al trabajo. Dänzer se ha visto obligado a reducir sus gastos en restaurantes, aparatos 
electrónicos y ropa. "Ya no puedo costear cosas que antes solía comprar", observa. 

En los últimos 10 años, la inflación de la zona euro promedió un 2,1% anual, apenas por encima del rango del BCE. Para los 
economistas se trata de un gran logro, especialmente porque el crecimiento promedió 2% en el período y el desempleo cayó. La 
unión monetaria es un "éxito innegable", asevera Trichet. "Tenemos una moneda, es creíble y ofrece lo que debe ofrecer: 
estabilidad de precios a mediano plazo". 

En la entrevista, Trichet trató los varios desafíos que enfrenta Europa, incluyendo la inflación y las turbulencias en los mercados 
de crédito. Los trastornos del mercado han aumentado los diferenciales en los rendimientos de los bonos en las naciones 
europeas. Algunos inversionistas se han retirado de países como Italia que son vistos como apuestas más arriesgadas. 

Aunque Trichet manifiesta que los problemas no han terminado, hace hincapié en la fortaleza que ofrece la unión monetaria al 
mencionar que los diferenciales de rendimiento siguen siendo "muy modestos en comparación con lo que tuvimos en el pasado". 
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Trichet se refirió a una encuesta reciente en la que los economistas pronosticaron que la inflación de la zona euro en cinco años 
bordearía el 1,9%. "La opinión de los propios economistas es que ofreceremos estabilidad de precios a mediano plazo, una vez 
que la sucesión de obstáculos que tenemos que enfrentar se disipe", dice. Por el momento, "tenemos un período prolongado 
de tasas altas de inflación . Pero conservaremos la estabilidad de precios en el media no plazo".  

La idea de la unión monetaria europea se remonta a 
los años posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Se 
concretó a principios de los años 70, cuando los 
líderes europeos unieron sus monedas a un sistema 
que limitaba las fluctuaciones. El nacimiento del BCE 
el primero de junio de 1998 sentó las bases para una 
política monetaria centralizada para las naciones del 
bloque que en ese entonces eran 11. Todos los 
países —excepto Dinamarca e Inglaterra, que 
negociaron el derecho de quedar al margen— deben 
adoptar en algún momento la moneda común. 
Eslovaquia podría unirse en enero. 

El BCE asumió oficialmente el control de la política 
monetaria cuando el euro hizo su debut a principios 
de 1999 con un valor de US$1,17. En medio del 
escepticismo sobre su viabilidad, su valor se deterioró 
a US$0,83 en los 22 meses siguientes. En los últimos 
dos años, el euro ha subido de la mano de un sólido 
crecimiento de la zona euro y, hasta mediados de 
2007, una campaña constante de alza de tasas por 
parte del BCE. El viernes por la tarde en Nueva York, 
el euro se cotizaba a US$1,57. 

El BCE ha "visto cómo el euro se ha convertido, en tiempo récord, en una moneda global a una escala que ciertamente nadie 
había imaginado", dice Willem Buiter, profesor del London School of Economics y ex miembro del comité de política monetaria 
del Banco de Inglaterra. 

En todo caso, aún persisten desafíos de largo plazo. A pesar de algunos cambios, los mercados laborales de la zona euro 
siguen siendo menos flexibles que los de EE.UU. y los fracturados mercados de servicios financieros significan que la política 
monetaria del BCE repercute en forma distinta en los diferentes países del bloque. "En cuanto al potencial de crecimiento de 
Europa, podemos mejorar y debemos mejorar", dice Trichet.  

Fuente: The Wall Street Journal 
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Brasil se alista para ingresar a las grandes ligas petroleras 

Un período de intensa actividad en Petróleo Brasileiro SA, o Petrobras, el gigante petrolero de Brasil, alimenta las 
especulaciones de que el país tiene a su disposició n suficiente crudo subterráneo como para ingresar a  las grandes 
ligas de los exportadores mundiales de crudo y ayud ar a aliviar la presión de los altos precios del co mbustible . 

La noche del miércoles, Petrobras anunció su 
descubrimiento de crudo más reciente, revelando que 
había encontrado petróleo a unos 250 kilómetros de la 
costa de São Paulo. El nuevo campo se ubica cerca del 
masivo depósito Tupi, propiedad de la empresa. 
Descubierto hace dos años, Tupi sigue siendo el 
hallazgo más grande del mundo desde 2000 y el mayor 
en el hemisferio occidental desde 1976. Petrobras no ha 
querido decir cuánto petróleo podría contener el nuevo 
campo. 

Este hallazgo representa el último en una racha de 
aciertos por parte de la petrolera estatal brasileña, lo 
cual eleva las esperanzas del país latinoamericano se 
convierta en la próxima gran fuerza en la industria global 
de petróleo. El precio del crudo cerró la el miércoles 
pasado en US$130,81 en la Nymex, US$2,36 menos 
que el día anterior, en parte por la perspectiva de un 
mayor suministro proveniente de Brasil. 

Estados Unidos acogería descubrimientos de envergadura en Brasil, ya que significaría una fuente de crudo en su propio 
hemisferio, en comparación al Medio Oriente, una región políticamente inestable. El centro de atención es la Cuenca de Santos, 
una acumulación de potenciales campos petroleros enterrados bajo kilómetros de océano, tierra y una fuerte capa de sal. El 
bombeo exploratorio en distintos campos ha producido un crudo bastante similar, alentando una nueva y tentadora teoría: que la 
cuenca podría ser un megadepósito contiguo de crudo . 

A pesar del alboroto, hay buenas razones para el escepticismo, dicen los observadores. Explorar y extraer crudo de aguas 
ultraprofundas es una tarea cara y riesgosa. La sal sobre el supuesto crudo añade retos técnicos porque se mueve y es 
propensa a cambios de presión repentinos. Y, a pesar de los avances en tecnología de imágenes geológicas, es imposible 
determinar la cantidad y calidad del crudo escondido en un depósito hasta que empieza a salir, un proceso que puede tardar 
años. 

"Es una etapa muy temprana", dice Peter Jackson, director de exploración y desarrollo de Cambridge Energy Research 
Associates, una firma de consultoría para la industria. 
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Algunos inversionistas no están esperando para hace r sus apuestas. Las acciones de Petrobras han subid o tanto este 
año que su valor de mercado ha superado al de compa ñías de la envergadura de General Electric y Micros oft Corp.  

Petrobras y el gobierno también han hecho lo suyo para alimentar el entusiasmo de los inversionistas. Por ejemplo, Brasil 
canceló las licitaciones para bombear en la Cuenca de Santos luego de que se confirmara el hallazgo de Tupi a fines de 2007. 
Algunos observadores interpretan esto como una señal de que los brasileños creen que la cuenca rebosa de crudo y quieren 
obtener mejores términos en cualquier licitación nueva. 

Mientras tanto, Petrobras está ampliando su capacid ad para bombear en aguas profundas a una velocidad frenética . 
Esta semana, la empresa, que ya ha alquilado casi 8 0% de la flota mundial de buques de bombeo en aguas  profundas, 
anunció que a partir de 2017 tomaría en arriendo 40  buques más y plataformas semisumergibles. Petrobra s también 
dijo que contratará a 14.000 empleados más y establ ecerá una nueva división de administración para per forar sal.  

Una indiscreción del regulador de la industria petrolera de Brasil, Haroldo Lima, pudo haber contribuido al frenesí. En abril, Lima 
dijo que los campos podrían contener unos 33.000 millones de barriles, convirtiéndolos en el hallazgo más grande del mundo en 
décadas. Lima luego se retractó, diciendo que se refería a las especulaciones de analistas en una publicación de la industria. 

Es casi seguro que Brasil, que hasta hace algunos a ños era un importador neto de petróleo, se una a Ve nezuela y 
México en el grupo de países petroleros de América Latina . Para un país que está dejando atrás su pasado como una 
nación volátil en desarrollo, tal bonanza podría traer beneficios y riesgos. El dinero proveniente del crudo llenará las arcas del 
gobierno, pero también podría tentarlo a adoptar los hábitos derrochadores de otros grandes exportadores. 

Fuente: The Wall Street Journal 

El segundo al mando de la Fed sugiere una pausa en los recortes 
 

El vicepresidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Donald Kohn, dijo que las condiciones 
económicas del país siguen siendo "bastante difícil es" y advirtió que la vuelta a un crecimiento más r obusto, 
prevista para el próximo año, "será relativamente m oderada". 

El segundo hombre al mando del banco central estadounidense, quien colabora mano a mano con su presidente, Ben Bernanke, 
también señaló que la política monetaria está "calibrada de manera apropiada" para promover un nivel saludable de empleo y 
amainar la inflación. Sus comentarios reiteran las expectativas de los mercados de que la Fed mantendrá la tasa básica de 
interés en 2% la mayor parte de este año . Kohn agregó, sin embargo, que "una gran incertidumbre envuelve este juicio" sobre 
las tasas, dejando la puerta abierta para nuevos recortes en caso de que sean necesarios. Durante una conferencia en Nueva 
Orleans, Kohn describió un panorama austero para la economía actual , que enfrenta una contracción significativa de la 
actividad inmobiliaria y de los valores de los inmuebles, un consumo y gastos de empresas más moderados, un mercado laboral 
débil y aumentos en los precios de los alimentos y la energía. Aunque los mercados financieros hayan dado señales de mejora 
en las últimas semanas, notó que algunos sectores aún están bajo presión y a los inversionistas les sigue preocupando la 
calidad del crédito. Fuente: The Wall Street Journal  
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Improsa Valores, Puesto de Bolsa, S.A. 
Teléfono: (506) 25231500 · Fax: (506) 2223-7319 
Barrio Escalante, 300 metros este y 200 metros sur de la Iglesia Santa Teresita 
Apartado 4 Curridabat, San José, Costa Rica.·  www.improsavalores.com   

Es poco probable que el segundo trimestre muestre c ontracción 
 
Comentario semanal de Bob Doll, Vice Presidente y C IO de Renta Variable de BlackRock, donde analiza lo s 
acontecimientos más importantes de la última semana  y manifiesta su opinión sobre lo que anticipa va a  ser el 
comportamiento de los mercados. 

La renta variable realizó un rally la semana pasada a pesar del continuo repunte de los precios del crudo, las preocupaciones 
sobre los problemas crediticios y los temores sobre una economía débil. El Dow Jones subió un 1,9%, para terminar la semana 
en los 12.987 puntos, el S&P 500 avanzó un 2,7%, hasta los 1.425 y el Nasdaq ganó un 3,4%, hasta los 2.529. Conviene 
recordar que tras estas ganancias, los mercados están más de un 10% por encima de sus mínimos de hace dos meses , a 
unos pocos puntos porcentuales de donde empezaron el año y menos de un 10% por debajo de sus máximos histórico s. 

Una de las claves que han actuado como viento de cola para las acciones ha sido la naturaleza abierta de los estímulos 
públicos, en términos de mantener una tendencia de crecimiento pese a las crecientes preocupaciones inflacionarias. La 
Reserva Federal ha estado aumentando el tamaño de sus subastas para proporcionar fondos al sistema financiero, mientras 
el Congreso ha estado trabajando de forma simultánea en maneras de suavizar las presiones sobre los propietarios de casas y 
el castigado sector inmobiliario. La inflación sigue siendo una preocupación entre mu chos inversores y políticos y la Fed 
ha estado aceptando algunos riesgos inflacionistas para evitar un colapso en el sistema financiero.  

Nuestro optimismo en lo que respecta a la economía y los mercados este año se ha centrado en nuestra convicción de que 
los fundamentos para una recesión tradicional no se  han dado . Las recesiones ocurren típicamente cuando los excesos de 
una expansión económica reciben un golpe repentino. El problema con el argumento de la recesión hoy por hoy es que, fuera de 
los mercados crediticios, los excesos han estado ausentes. Si bien no se niega el impacto que las crisis inmobiliaria y de crédito 
han tenido en la situación actual, simplemente no vemos los fundamentos de una recesión. Una recesión supone más que una 
contracción en el PIB; también muestra modelos de c onducta tales como repuntes en el desempleo y el co lapso de los 
beneficios.  

El crecimiento del PIB durante el primer trimestre fue positivo,  y dado que el gobierno federal está escribiendo mil lones 
de cheques-estímulos, nos parece poco probable que el segundo trimestre muestre una contracción . Al mismo tiempo, el 
mercado laboral y los beneficios empresariales han estado bajo presión, pero en gran medida han continuado resistiendo. Por 
encima de todo, los datos macro han sido débiles, pero todavía quedan áreas de fortaleza (tales como el sector corporativo no 
financiero ), y no hemos visto todavía los efectos totales de los estímulos fiscales y monetarios. También creemos que se está 
produciendo lentamente una renormalización en las c ondiciones crediticias , que debería permitir a los inversores hacerse 
un poco más tolerantes con el riesgo. 

Si bien tenemos una visión positiva sobre la renta variable a largo plazo, seríamos negligentes sino señaláramos algunos de los 
riesgos potenciales. Una ausencia de recesión también significaría que n o vamos a ver una fuerte recuperación y que la 
inflación podría convertirse en un problema.  También creemos que tras las elecciones de este otoño hay más oportunidades 
que nunca de ver mayores niveles de impuestos, un entorno regulatorio más exigente y quizás más atención en prácticas 
proteccionistas, un entorno apenas conducente a un fuerte mercado de renta variable.  En un plazo más corto, enfatizaríamos 
que el rally de dos dígitos porcentuales de la renta variable que tuvo lugar en los últimos dos meses podría resultar en un 
periodo de consolidación y volatilidad más que en l a continuación de un rally .  Fuente: Finanzas.com  


