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A continuacion, se abordaran el estado de la
economia a mayo 2024, asi como elementos
clave a considerar en las perspectivas
econdmicas 2024 y 2025, tanto a nivel
internacional y local.

Panorama Internacional

Para el caso de Estados Unidos, para
el primer cuatrimestre del afio, el
crecimiento econdémico presentd una
desaceleracion ya que el PIB fue de 1,3%
influenciado por un menor gasto en
consumo. Mientras, inflacion se esta
moderando, para mayo la esta fue de 3,5%,
influida por el descenso de los precios de
petroleo y vehiculos nuevos. A pesar de
que los niveles de inflacion estan bajando,
la FED ha decidido no realizar cambios en
la tasa de interés, por lo que se mantiene en
5.33%.

Acorde al comportamiento del
sector real en los Ultimos meses, el nivel de
desempleo present6 un aumento siendo este
de 4,0% en comparacién con el afio anterior
que fue de 3,7%.

Por otro lado, para al cerrar el mes
de mayo, el indice S&P 500 creci6 un 4,8%,
y en lo que lleva el afio este ha crecido un
10,64%. Mientras las acciones de Dow
Jones crecieron un 2,3%.

Situacion Local

Segin el Indice Mensual de
Actividad Econémica de Actividad
(IMAE), a abril del 2024 presentd una
variacion interanual de 3,6%, mientras que
para el 2023 fue de 5,4% (Gréafico 1)
mostrando una desaceleracion en el
crecimiento. Esto se observa en el grafico
donde en los ultimos meses el IMAE ha
tenido un comportamiento decreciente.

Se registrd6 un comportamiento
opuesto en las empresas pertenecientes al
régimen definitivo (empresas que no
cuentan con beneficios fiscales), al pasar de
2,0% en el 2023 a 3,3% en el 2024,
contribuyendo al 71,0% del crecimiento del
IMAE. Destacaron las actividades de
comercio (articulos eléctricos y vehiculos),
Servicios profesionales (publicidad,
alquileres y agencias de viaje) y transporte.

Mientras que, las empresas
pertenecientes al régimen especial (zonas
francas), bajaron su tasa de crecimiento a
tasa de un digito, donde se experimentd una
disminucion del crecimiento pasando de
21,7% en le 2023 a 9,1% en el 2024. Sin
embargo, se puede observar (grafico 1) una
leve mejora en el comportamiento de este
régimen en estos Ultimos dos meses.

Grafico 1. Variacion Interanual del
IMAE segun Régimen
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Elaboracion propia con datos del BCCR.

De acuerdo con el crecimiento por
actividad economica, como se evidencia en
el Cuadro 1, se destaca una mayor
produccién por parte las actividades de
manufactura, especialmente de
implementos médicos, servicios
profesionales, comercio y transporte.

En el sector comercio sobresalio la
venta de vehiculos y de articulos eléctricos.
Ademas, que se presenci0O una mayor
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comercializacion de productos
farmacéuticos, articulos de ferreteria y de
construccion.

En cuanto al transporte este estuvo
determinado por un incremento en la
movilidad de las personas en servicios de
taxis, transporte de carga por mercancias
con relacion al comercio exterior y por los
servicios hacia puertos y aeropuertos por el
ingreso de turismo por via aérea

Para mayo, el sector manufactura
presentd una desaceleracion en el
crecimiento con respecto al mes anterior.
En el régimen especial su crecimiento se
vio influenciado por la producciéon de
implementos meédicos. Mientras en el
régimen definitivo se presentd mayor
produccién por parte de la industria
alimentaria, produccién de papel para
embalaje, productos de cemento y plastico
y de vestimenta.

El sector construccién experimento
una caida interanual influenciada por la
caida en obras con destino privado
obedeciendo a la menor ejecucion de
proyectos residenciales de interés social y
del grupo de ingresos medios. Sin embargo,
la construccion con destino publico
experimento un leve aumento, debido al
avance en obras ejecutadas por el Consejo
Nacional de Vialidad.

En cuanto a los servicios, dicho
sector experimento6 una desaceleracion en el
crecimiento. El  incremento  estuvo
determinado por servicios profesionales.

Por ultimo, una actividad que
decrecio es la agricultura. Esto se debid a la
reduccion de la produccion de café y
banano.

! Personas de 15 afios y mas que son ocupadas o
que sin estarlo estan en busca de empleo.

Cuadro 1. Variacion Interanual del
IMAE por Actividad Economica.

Agricultura, silvicultura y pesca 72 -6,3 6,2 -0,2
Extracciéon de Minasy Canteras 20,3 2,5 5,6 6,3
Industria manufacturera 17,9 58 6,6 57
Eledricidad, agua y servidos de saneamiento 8,4 2.1 0,4 6,0
Construcdon 0,7 -3,5 6,3 0,9
Comerdo 171 44 19 49
Transporte, Almacenamiento 42,0 10,8 3.2 7,0
Adividades de alojamiento y servidios de comida 325 24,8 6,1 6,0
Informadén y comunicadones 52 14,2 6,1 6,0
Adividades finanderasy de seguros 59 2,6 0,9 44
Adividades inmobiliarias 31 1,9 1,1 4.6
Adividades profes, dent, téc, admi y servidios de apoyo 51 9,2 12,7 6,1
Administracién publica y planes de ssguridad sodal 1,7 2,8 0,7 2,5
Ensehanza y adividades de la salud humana 0,6 7.2 2,2 15
Otras adividades 7.9 6,1 31 1,4

Elaboracién propia con datos del BCCR.

Mercado Laboral. Para abril del
2024 se registraron 185 mil personas
desempleadas, lo que significo una variacion
de 7,9%, mostrando una reduccién con
respecto al afio anterior (9,7%). Sin
embargo, una de las principales razones que
explica este comportamiento es la
disminucion de la poblacion
econdmicamente actival, en donde la tasa
neta de participacion pasé de 55,7% en el
2023 a 55,6%.

Inflacién. El indicador mostr6 un
comportamiento a la baja desde finales del
2022 hasta principios del presente afio
presentando niveles negativos durante los
ultimos 11 meses. Por ejemplo, en agosto
del 2022 fue de 12,13% en comparacion
con -3,28% para el 2024, manteniéndose
por debajo del umbral de tolerancia (£3%).
Sin embargo, como se observa en el Grafico
2 en los ultimos meses se observa un
comportamiento creciente, donde para
mayo del presente afio este fue de -0,33%.

Grifico 2. IPC e indice de Inflacién
Subyacente.
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Elaboracion propia con datos del BCCR.
Paralelamente, el Indice de
Inflacion  Subyacente (inflacion largo

plazo) fue de 0,16%. En donde se
experimento una reduccioén en comparacion
con el afno anterior, que fue de 2,50%.

Este  comportamiento de la
inflacion, como se observa en el Grafico 2,
se vio determinado por el aumento del
precio de la gasolina, automoviles nuevos y
boletos aéreos. Mientras que productos
como el tomate, queso fresco y chile dulce
fueron los quienes presentaron mayor
efecto negativo en el indice.

Por esto, dada la reduccion de la
inflacién que empezo6 en marzo del 2023 y
por presiones de diversas céamaras
empresariales, el BCCR ha comenzado a
reducir lentamente TPM. Las decisiones de
dicha reduccion se han hecho con base en el
comportamiento de la inflacion, asi como la
evolucion prevista de esta variable, asi
como la valoracién de los riesgos que puede
implicar dicha accién. La junta directiva
reconocid que existe espacio para reducir la
TPM. Sin embargo, en el reciente informe
que dio el BCCR, se muestra que han
tomado la decision de mantener la TPM.

Dentro de las consideraciones que
tomo el BCCR para mantener la TPM esta
el repunte que ha tenido la inflacion en
economias avanzadas. Ademads, se
considerd prudente poner el proceso de

reduccion de la TPM para dar espacio a que
las reducciones realizadas en los meses
pasados alcancen la transmision al resto de
tasas de interés del sistema financiero.

Por este motivo, como se observa en
el Grafico 3, 1a TPM paso de 7,5% en mayo
del 2023 a 4,75% para mayo del 2024,
como se observa en el Grafico 3.

Grafico 3. Tasa de Politica Monetaria
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Elaboracion propia con datos del BCCR.

Con respecto a la Tasa Bésica
Pasiva, esta sigue una tendencia a la baja
como se observa en el Grafico 4. Para mayo
2024 esta cerrd en 4,59%, mostrando una
reduccion en comparacion con la del 2023
(6,53%).

Grafico 4. Tipo de Cambio.
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Elaboracion propia con datos del BCCR.

Tipo de Cambio. El tipo de cambio
mantuvo una tendencia a la baja en los
ultimos meses (Grafico 4). Por ejemplo,
para enero del 2023 este fue de ¢557,4 y
para marzo del 2024 este fue de ¢503,9. Sin
embargo en los Ultimos dos meses este
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presento un ligero aumento cerrando el mes
de mayo en ¢531,6. Sin embargo en
comparacion con abril del 2023 este sigue
mostrando una apreciacion del coléon
2,28%. Este comportamiento puede haberse
visto influenciado por la decision de bajar
la TPM. Ademas, esto se debe a la menor
cantidad de divisas. También esto se puede
ver influido ya que conforme se acerca la
mitad de afio, la economia costarricense
puede experimentar una menor afluencia de
dolares.

Situacion Fiscal. El Ministerio de
Hacienda inform6 que al finalizar abril del
2024 el superavit primario fue de 0,6% del
PIB. Sin embargo, se registrd6 una
desmejora en el déficit financiero siendo
este de 1,1% del PIB, presentando un
aumento en comparacion con el 2023 que
fue de 0,7% del PIB, lo que se explica por
el pago de intereses de la deuda publica.
Seguidamente, la razéon deuda/PIB fue
58,7%, en comparacion con el 61,1% del
2023, manteniéndose por debajo del 60%.

Expectativas

Se pronostica que la economia
mundial continuard creciendo al mismo
ritmo que en el 2023, por lo que se espera
un crecimiento de 3,2% para el 2024.
Ademas, se prevé menos secuelas de crisis
econdémicas, sin embargo, las secuelas
seran mas fuertes en economias emergentes
que en economias avanzadas. Por esta
razon, en las economias avanzadas se
espera una pequefia aceleracion de 1,7%, en
comparacion con 1,6% en el 2023.
Mientras, en las economias emergentes se
espera una desaceleracion con un
crecimiento de 4,2%, al comparar el
crecimiento de 4,3% en el 2023.

Por ejemplo, en los Estados Unidos
se espera una aceleracion de 2,7% para el

2024, en comparacion con 2,5% del afo
pasado, dicha economia tiene niveles de
crecimiento similares a los previos a la
crisis de la pandemia, esto por el
crecimiento s6lido de la productividad y
empleo, asi como mayor demanda. Por esto,
se espera que la Fed relaje la politica
monetaria de forma gradual y prudente. Sin
embargo, a largo plazo se tiene como riesgo
la estabilidad fiscal y financiera ya que la
orientacion fiscal no se ajusta a una
sostenibilidad en el largo plazo.

Por otra parte, se prevé un descenso
de la inflacion mundial a 3,5% para el 2024.
El descenso en la inflacion puede explicarse
por una disminucion en la demanda de
servicios al mismo tiempo que se espera
que el crecimiento salarial disminuya.
Ademas, se espera que los precios
“comodity” también experimenten una
disminucion beneficiando los niveles de
inflacion futuros. También, las medidas
restrictivas de la politica monetaria han
contribuido a bajar los niveles de inflacion.
Igualmente, persisten retos, como es el
estancamiento para poder alcanzar el rango
meta de inflacion. Los precios del petréleo
han aumentado por las tenciones
geopoliticas persistentes y de igual forma el
nivel de precios de servicios se mantiene
elevado. También, las restricciones
comerciales a las exportaciones chinas,
pone en riesgo los niveles de inflacion.

A nivel pais, se prevé una
disminucion en el crecimiento econdomico,
siendo de 3,8% para el 2024, en
comparacion con el 4,0% del 2023. La
desaceleracion en el  crecimiento
econodmicos se debe al menor crecimiento
en la demanda externa por implementos
médicos, productos agricolas y servicios
empresariales. Igualmente se espera el
mismo comportamiento en la demanda
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interna, por una desaceleracion en el
ingreso disponible.

En cuanto al consumo de los
hogares, se espera un crecimiento a un
ritmo mas moderado debido a la
desaceleracion que se ha comenzado a
percibir en la actividad economia, ademas
de la menor disponibilidad de ingreso. Por
parte del consumo del Gobierno, se estima
que haya mayor gasto en compra de bienes
y servicios por parte de las entidades de
administracioén y educacion.

Ademas, el BCCR tiene como
compromiso alcanzar la estabilidad de
precios de la economia y llevar el nivel de
inflacion al rango meta de 3%, con un rango
de tolerancia de £ 1 p.p. Con esto se
realizaran ajustes en la TPM, para poder
alcanzar el objetivo de inflacion. Al reducir
la TPM, se espera que esta llegue a
influenciar el tipo de cambio y este pueda
llegar a estabilizarse.

En cuanto a la deuda publica, el
Ministerio de Hacienda espera poder
ubicarla por debajo del 60% para el cierre
del 2025. De tal forma se estima que el
resultado primario y financiero como
proporcion del PIB se ubiquen en 1,9% vy -
3,1% respectivamente.

Proyecciones
2023 2024
PIB 4,0% 3,8%
IPC -1,8% 1,7%
DEFICIT | 1,6% 1,85%

FISCAL

Los valores son las variaciones interanuales de
dichos indicadores.




