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A continuacion, se abordaran el estado de la
economia en el 2023 con las principales
variables que determinaron la economia, asi
como elementos clave a considerar en las
perspectivas econdmicas 2024, tanto a nivel
internacional y local.

Panorama Internacional

Para el 2023 se experimentd una
disminucion en el crecimiento econémico,
pasando de 3,0% en el 2022 a 2,6% en el
2023. Sin embargo, para el caso de Estados
Unidos se registrd un incremento al pasar
de 1,9% a 2,5%.

En cuanto a la inflacion, esta
disminuyé de un 8,7% en el 2022 a un 6,9%
en el 2023. Este comportamiento se debio a
las politicas monetarias restrictivas, donde
los Bancos Centrales incrementaron las
tasas de interés con el objetivo de llevar los
niveles de inflacidn a los niveles meta.

Por ejemplo, la Reserva Federal de
los Estados Unidos, cerr6 el afio con una
tasa de referencia de los fondos federales
entre 5,25% vy 5,50%.

Este comportamiento  presentd
divergencias, ya que la disminucion se ha
percibido mas en economias avanzadas que
en economias emergentes. Para el caso
estadounidense esta cerr6 en 3,40%
después de encontrarse en 7,10% en el
2022, lo cual ha sido positivo e
incrementado la confianza del mercado,
pues esto acentla que la Reserva Federal
podria estar flexibilizando la politica
restrictiva proximamente.

Por otro lado, el mercado accionario
tuvo un crecimiento importante y acorde a
buenas expectativas econdmicas. Por
ejemplo, el S&P 500 crecié un 20% durante
el afio.

Situacion Local

Los resultados macroeconémicos
han sido positivos. Segun el indice Mensual
de Actividad Economica de Actividad
(IMAE), a noviembre 2023 presentd una
variacion interanual de 5,3%, mientras que
para el 2022 fue de 3,9% (Grafico 1).

En este comportamiento se registrd
un aumento en la produccion de empresas
pertenecientes al régimen definitivo
(empresas que no cuentan con beneficios
fiscales), al pasar de 3,7% para el 2023 en
comparacion con 1,7% en el 2022. Algunos
acontecimientos  que influyeron al
crecimiento de dicho régimen son la
actividad comercial, transporte y el
almacenamiento y manufactura. Mientras
que, las empresas pertenecientes al régimen
especial (zonas francas), mantuvieron una
tasa de dos digitos, promediando 17,9% en
el 2023, aunque se experimentd una
disminucion del crecimiento pasando de
17,5% en le 2022 a 12,3% en el 2023. El
crecimiento de este régimen estuvo
influenciado en parte por el incremento en
la manufactura de implementos médicos.

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

De acuerdo con el crecimiento por
actividad econémica, como se evidencia en
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el Cuadro 1, se destaca el crecimiento de la
agricultura debido a un mayor rendimiento
en las siembras de pifia, raices, tubérculos,
papa, huevos y leche.

Mientras, el sector de Manufactura
mantuvo tendencia al alza tanto en
empresas del régimen definitivo como en
empresas de zonas francas.  El sector
Construccion  también  presentd  un
comportamiento similar, en donde los
subsectores de edificios de oficinas, naves
industriales, estacionamientos, edificios de
apartamentos y viviendas de interés social
influyeron en el crecimiento de dicho
sector.

En el sector Comercio se destaco la
venta de automoviles y comercializacion de
productos farmaceuticos.

Ademas, la actividad de transporte y
almacenamiento pasé de 6,5% a 7,85%
principalmente debido a los servicios de
aeropuertos por el ingreso de turistas. Por
ejemplo, el sector turismo cerr6 el afio con
una recuperacion, en donde se recibi6 2,44
millones de turistas representando un
incremento de 16,9% en comparacién con
el 2022.

Cuadro 1. Variaciéon Interanual del
IMAE por Actividad Economica.

Sector 2022 2023
Agricultura, silvicultura y pesca 0,9 28
Exfracci6n de Minas y Canteras 39 9.5
Industria manufacturera 53 12
Electricidad, agua y saneamiento 0,9 30
Construccion 1,2 40
Comercio 14 4,7
Transporte, Almacenamiento 6,5 18
Actividades de alojamiento y servicios de comida 9.0 30
Informacion y comunicaciones 12,6 3.6
Actividades financieras y de seguros 03 36
Actividades inmobiliarias 09 22
Actividades profesionales 123 84
Administracion piblica y planes de seguridad social -1,0 09
Ensefianza y actividades de la salud humana 18 26
Otras actividades 49 03,

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

Por el lado del mercado laboral, para
noviembre del 2023 se registro6 un
desempleo de 7,2%,
reducciéon con respecto al afio anterior
(11,6%). Sin embargo, una de las principales
razones que explica este comportamiento es
la  disminucion de la  poblacion

mostrando una

econdémicamente actival, en donde la tasa
neta de participacion paso de 60,0% en el
2022 a 53,2%.

En cuanto a la inflacion el indicador
mostré un comportamiento a la baja desde
finales del 2022 (Grafico 2). Por ejemplo, a
diciembre 202 alcanz6 -1,77%, que aunque
logré disminuir, también se encuentrd por
debajo rango de tolerancia (£3%).

Paralelamente, el Indice de
Inflacion  Subyacente (inflacion largo
plazo) fue de 0,15% en donde se
experiment6 una reduccién en comparacion
con el afio anterior, que fue de 5,4%.

Este comportamiento de la inflacion
se vio en gran parte determinada por
aumentos en la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) hasta febrero del 2023 asi como por
la disminucion del precio de alimentos,
bebidas no alcoholicas y transporte
internamente, mientras a nivel
internacional, influyeron los bajos costos de
transporte internacional y precios de
materias primas.

Grifico 2. IPC e Indice de Inflacién
Subyacente.
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Elaboracion propia con datos del BCCR.

Dada la reduccion de la inflacion en
marzo, el BCCR comenz6 un proceso de
reversion, al reducir la TPM pasando de
9,0% en el 2022 a 6,00% en el 2023.

Durante los meses de altas tasas de
interés en colones, se produjo un incentivo
por ahorrar en esta moneda respecto a los
dolares, lo cual se redujo de forma
significativa al tiempo que el Banco Central
continu6 la reduccion de las tasas de
referencia. Sin embargo, como se vera mas
adelante, esto no ha reducido la presion
para la apreciacion del colon.

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

La Tasa Basica Pasiva cerr6 en
5,36%, mostrando una reduccién en
comparacion con la del 2022 (6,36%). .

En el 2023, las carteras de crédito
experimentaron una reduccion debido a las
altas tasas de interés destinadas a contener
la inflaciéon. Se observd una contraccion
interanual del 0,85%, en comparaciéon con
el 3,35% registrado en 2022. Es importante
destacar que este comportamiento varia
segin las monedas; la participaciéon en
dolares aumento, mientras que en colones
se contrajo.

En cuanto al tipo de cambio, este
presento una tendencia a la baja, pasando de

¢597,43 en diciembre del 2022 a ¢523,46

en el 2023. Esto implicé una apreciacion
del colon 12,36%. Otros factores que
influyeron son el aumento de divisas que
entraron al pais debido a las exportaciones,
asi como una mayor entrada de turistas al
pais.

Por ultimo, el Ministerio de
Hacienda informé que al finalizar
noviembre del 2023 el superavit primario
fue de 2,5% del PIB en comparacion con el
del 2022 (2,2%). Sin embargo, el balance
financiero cerro6 en -2,5% del PIB por pago
de intereses de la deuda. Lo anterior
contribuyé a que la deuda publica con
respecto al PIB del 2023 se ubicara en
61,5%, siendo menor a la del 2022 (63,0%).

Expectativas

En cuanto a la economia mundial se
espera que haya una desaceleracion en el
crecimiento econdémico, pasando de un
2,6% en el 2023 a 2,4% para el 2024. Por
ejemplo, en los Estados Unidos se espera un
crecimiento del 1,6%, en medio de la
incertidumbre por los préximos pasos de la
politica monetaria de la FED. Ademas, los
conflictos geopoliticos que se
desencadenaron afios atras podrian influir
en la reduccidn del crecimiento.

En cuanto a la inflacién se espera
que continlle su proceso de reduccion,
debido a un menor crecimiento de los
precios de materias primas y los ajustes ya
realizados ante los altos niveles de tasas de
interés.

A nivel pais, se prevé una
disminucidén en el crecimiento econdémico,
al pasar de 5,3% aun 4,3% en 2024.

En términos de inflacion, el BCCR
tiene como meta llevar los niveles de
inflacion dentro del umbral de tolerancia a
principios del segundo semestre del 2024
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Ademas, dicha entidad espera que el
indicador oscile dentro de un 2% y 4%.

Con base en lo anterior, en cuanto a
la. TPM, esta podria tener algunas
reducciones adicionales en los proximos
meses hasta ubicarse en el rango entre
5,25%y 5,50%.

Por otra parte, no parecen haber
presiones para tener aumentos en el tipo de
cambio, y mas bien, las variables que han
incidido en su reduccidon, tienen
expectativas positivas, tales como el
comportamiento de las exportaciones y los
ingresos de divisas, mientras que otros no
parecen tener incentivos, tales como la
salida de ddlares de parte de las Operadoras
de Pensiones.

Como se analizd anteriormente, a
pesar de que el premio en colones esta
neutro, esto no ha generado alzas en el tipo
de cambio, de manera que aunque el Banco
Central podria reducir ain mas sus tasas de
referencia, es posible que el impacto sobre
la variabilidad cambiaria sea marginal y no
se den ajustes significativos respecto a los
niveles actuales.

En cuanto a la deuda publica, el
Ministerio de Hacienda espera poder
reducirla cercana 60% para el cierre del

2025.
Proyecciones
2023 2024
PIB 5,0% 4,3%
IPC 0,3 2.4
DEFICIT | 1,6 1,85

FISCAL

Los valores son las variaciones interanuales de
dichos indicadores.




