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¿Qué nos dio el 2023? ¿Qué nos espera en 2024?
• La inflación más alta y el mayor ajuste de la tasa de 

política monetaria en cuatro décadas 

• La resiliencia de Estados Unidos, el pleno empleo 
impulso el gasto del consumo 

• Débil crecimiento de China a raíz de una crisis de 
confianza del consumidor y del sector inmobiliario  

• El rezago en la Eurozona como ajustes en las tasa de 
interés y la debilidad de las exportaciones golpean a 
los países

• Agitación geopolítica y desastres humanitarios en 
Ucrania y Oriente Medio (Gaza) 

• Más evidencia del cambio climático, temperaturas 
alcanzan máximos históricos

• La FED, esta diseñado un “aterrizaje suave” para evitar la 
recesión en Estados Unidos 

• FED: Es probable que las subidas de los tipos de interés 
se conviertan en recortes a medida que las inflación caiga 
al 2%. 

• La confianza de China mejoraría a pesar del actual 
exceso de viviendas

• La Eurozona y Reino Unido se tambalean a una recesión, 
mientras la inflación persistente impide una 
flexibilización

• La Guerra en Ucrania se prolongue y las tensiones 
Occidentales con China aumenten. 

• Las elecciones estadounidenses se convierten en un 
punto focal como determinante de la trayectoria 
geopolítica



Condiciones en 
2024

Estados Unidos China Eurozona

El panorama mundial está cambiando 

El mercado laboral añadió un 
promedio 239.000 puestos de trabajo 
por mes

Muy por encima de la cantidad 
necesaria para mantener el empleo 
estable

La pregunta clave es 
¿cuándo (y con qué rapidez) volverá la 
inflación al objetivo del 2% de la Reserva
Federal?

La inflación de alquileres ha caído del 
16% en 2022 a 3% en setiembre 2023

Las elecciones EE.UU podrirán marcar 
un hito geopolítico. (Guerra Ucrania -
Russia y Israel –Gaza)

Se espera que la inflación subyacente alcance 
el 2% en la segunda mitad de 2024

Se esperaba una reapertura de 
China después del Covid en 2023

La causa fundamental es el menor 
dinamismo del sector inmobiliario 

Los bines raíces representan entre 
20% y 25% del PIB Chino, por lo que 
son vitales para el bienestar 
económico 

Los bienes inmuebles normalmente 
comprenden 60% -70% de los activos para el
hogar medio en China, por lo que los precios
tiene un impacto importante en la psicología

Parece que la inflación llego a su 
máximo en 2023

Sin embargo, la ausencia de estímulos 
fiscales, los efectos del shock de los 
precios de la energía y aumentos en las 
tasas de interés del BCE.

La economía se tambalea en una recesión. 
Las probabilidades son casi del 50% 
durante los próximos 12 a 18 meses

Fuente:  Global Outlook 2024, Lazard

La transición de las tasas de interés de la 
Eurozona es más rápida, ya que más del 70% 
de  financiamiento corporativo proviene 
bancos (a menudo con tasas flotantes)

La confianza de los consumidores también se 
ha visto afectada, donde la guerra y los 
desafíos financieros afectan a la región. 
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Fuente:  Global Outlook 2024, Lazard

Conclusiones

• La desaceleración de la inflación está en marcha y 
es probable que los bancos centrales hayan 
finalizado sus ciclos de subidas, por lo que es de 
esperar un ciclo de flexibilización de sus políticas.

• La tensión geopolítica está contribuyendo a una 
fragmentación económica, lo que puede frenar el 
crecimiento global y contribuir a incrementar las fuerzas 
inflacionarias 

• Las elecciones estadounidenses se convierten en un 
punto focal como determinante de la trayectoria 
geopolítica

Fuente: Top Geopolitical Trends in 2024, Lazard



Economía Nacional
Crecimiento (PIB)
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Por el lado del gasto: mayor crecimiento relacionado con la demanda externa, consumo de hogares y la formación bruta de 
capital.
Por Actividades Económicas: se destaca la aceleración de la construcción, la manufactura y los servicios empresariales.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Economía Nacional: Proyecciones del PIB
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Destaca el crecimiento de FBKF, explicado por inversión en construcción, además la exportaciones de bienes

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Economía Nacional: PIB por el lado del gasto 
PIB en volumen por componentes del gasto 2023-2024

Variación anual en porcentajes 
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Se destaca el crecimiento de la Construcción por Destino Privado: Edificios, Residenciales , entre otros.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Economía Nacional: PIB por el lado de las  actividades 
económicas 

PIB en volumen por actividad económica 2023-2024 
Variación anual en porcentajes 



Economía Nacional
Macroprecios



Continúa la transmisión de los cambios en la TPM, en un entorno de holgada 
liquidez.
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El ahorro financiero y el crédito al sector privado aumentarían de acuerdo con el crecimiento real previsto
para la actividad económica y la meta de inflación.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

Economía Nacional: Proyecciones Agregados Monetarios
Agregados monetarios y crediticios
Variación interanual en porcentajes



Economía Nacional: Inflación
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Indicadores de inflación (tanto general como subyacente) por debajo del límite inferior del rango de tolerancia. 

Fuente: Banco Central de Costa Rica e Instituto Nacional de Estadística y Censos.

IPC según subíndices setiembre 2023 
Variación interanual en porcentajes

Inflación general y subyacente setiembre 2023
Variación interanual en porcentajes



Economía Nacional: Proyecciones de Inflación
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Tanto la inflación general como la subyacente retornarán al rango de tolerancia alrededor de la meta en el 
cuarto trimestre del 2024.

Fuente: Banco Central de Costa Rica

1Los gráficos muestran las bandas de predicción de la inflación subyacente y de la inflación general medida por el Índice de Precios al Consumidor a lo largo del 
horizonte de proyección.

Inflación general
Variación interanual en porcentajes

Inflación subyacente
Variación interanual en porcentajes
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Se llegó al tipo de cambio de compra más bajo desde febrero 2014. Se ha retrocedido casi 10 años
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Evolución del Tipo de Cambio de Compra fin de mes
31 Enero 2014 al 19 de enero 2024

• El tipo de cambio se ha apreciado un 24.6%, 168.5 colones 
menos por $, desde junio 2022 

• Se llegó al tipo de cambio de compra más bajo desde febrero 
2014. Se ha retrocedido casi 10 años

• Señal existe una gran cantidad de dólares en la economía.

• Este cambio abrupto, implica que se debe de intervenir más el 
BCCR en la adquisición de dólares.



Análisis Financiero y Gestión de Balance

El exceso de dólares sigue subiendo en Ventanilla
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Evolución de Compras y Ventas en Ventanillas de 
Intermediarios. Enero 2022 a  Diciembre 2023. Millones US$

Evolución de Compras Netas en Ventanillas de Intermediarios. 
Enero 2022 a  Diciembre 2023. Millones US$

• El exceso de dólares sigue subiendo en Ventanilla. En el orden de 
más de 500 millones por mes 

Fuente:  Banco Central de Costa Rica
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Fuente: Instituto Costarricense de Turismo (ICT) y Banco Central de Costa Rica

Entrada de divisas por turismo, mayores en 2023

Movimiento de divisas por Turismo 
-Millones de dólares-

Movimiento de divisas por Turismo, 2022 a setiembre 2023
Personas se expresan en miles y divisas en millones de dólares.
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Fuente:  Importaciones por Categoría Económica, Banco Central de Costa Rica

Costa Rica: Importación de Combustibles (Factura Petrolera)
Millones de US$. 2017 a 2023 
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Crude oil, 
average

Año ($/bbl)

2017 52.80
2018 68.35
2019 61.41
2020 41.26
2021 69.07
2022 97.10
2023 80.76

2024 f 81.00
2025 f 80.00

Factura petrolera de Costa Rica, por encima de valores prepandémicos desde 2022
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Fuente: Grupo Interinstitucional de Inversión Extranjera Directa (Banco Central de Costa Rica, Coalición Costarricense de Iniciativas de Desarrollo, Promotora del 
Comercio Exterior, Ministerio de Comercio Exterior e Instituto Costarricense de Turismo).

Inversión Extranjera Directa por Régimen. Variación anual, Acumulado de tres trimestres. 
Millones de US$. 2018 a 2023 

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total Inversión directa 1,237 1,653 1,138 2,601 2,314 2,691
     Empresas régimen definitivo 520 428 148 313 -74 734
     Sector Turismo 23 48 15 94 154 167
     Sistema Financiero 146 86 182 87 157 115
     Zona Franca 398 924 675 1,938 1,886 1,375
          Dentro de GAM 211 652 670 1,876 1,813 1,455
          Fuera de GAM 187 272 5 62 73 -80 
     Perfeccionamiento Activo -19 -7 -6 8 15 88
     Inmobiliario 169 174 124 162 176 212

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Total Inversión directa 416 -516 1,464 -288 377
     Empresas régimen definitivo -92 -280 165 -387 808
     Sector Turismo 25 -33 79 60 13
     Sistema Financiero -60 96 -95 70 -42 
     Zona Franca 526 -249 1,263 -52 -511 
          Dentro de GAM 441 19 1,206 -63 -358 
          Fuera de GAM 85 -267 57 11 -153 
     Perfeccionamiento Activo 12 1 14 7 74
     Inmobiliario 5 -50 37 14 36
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Principales movimientos de divisas y variación de reservas internacionales netas (RIN). Millones US$
Enero 2021 a Diciembre 2023

Fuente:  Banco Central de Costa Rica
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<índice DXY

Sep 22—índice mostraba 114.8

Dic 2023—índice mostraba 110.8

Un  debilitamiento del dólar desde 
el año 2022. Debemos entender el 
contexto.



Política Monetaria expectativas y efecto en el 
rendimiento de las inversiones.
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Nivel estimado de tasas de tasas de interés en corto plazo  

Rendimiento 
real

Expectativas 
de inflación

Rendimiento 
nominal 

Entre 3% y 4% 
anual

Entre 2% y 4% 
anual

Entre 5% y 8% 
anual

Tasa pasiva negociada a fin de mes por grupo, en colones 
En porcentajes, enero 2019 a diciembre 2023
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Velocidad de traslado de TPM a Tasas TRI en Colones

Tasa de política monetaria y Tasa TRI a 6 y 12 meses
Enero 2019 al 23 de Enero 2024

En porcentajes 
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TPM y tasas de interés del SF
Variación en p.b. 

entre el 15/12/21 y 31/12/22
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Inflación y Crecimiento:  2023 - 2024

• Los pronósticos, tanto para la inflación general como la subyacente señalan que ambos indicadores retornarían 
a dicho rango en el segundo trimestre del 2024.

• Dado a la trayectoria de 2023 de la inflación interanual de 2.0% y la interanual subyacente 2.5%, 
aproximadamente. Se puede presentar espacio para seguir reduciendo la TPM y acelerar la ejecución de las 
reducciones.

• Se proyecta que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del país para el año 2023 será de 5,0% y para el 
año 2024 estima un crecimiento de 4,3%.

Balance de riesgos 

• Mejoran las proyecciones de crecimiento económico de los socios comerciales.

• Continúa a la baja, pero de forma más lenta, convergería a la meta de los bancos centrales en 2025.

• Entre los principales riesgos globales persisten los relacionados con la intensificación de los conflictos
geopolíticos y las políticas monetarias más restrictivas, a los cuales se incorpora la incertidumbre en los
mercados financieros internacionales ante las recientes tensiones en Estados Unidos y Europa y sus posibles
efectos macro-financieros.


