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l. Resumen Ejecutivo

Este informe presenta un andlisis exhaustivo de la gestidn fiscal, los riesgos
macroecondmicos y el entorno financiero de Costa Rica, abordando aspectos
claves que determinan la sostenibilidad de las finanzas publicas y el
desempefio econdmico del pais. En el marco de la Ley de Fortalecimiento de
las Finanzas PuUblicas y en cumplimiento de los compromisos internacionales
adquiridos, se han implementado herramientas avanzadas y estrategias
institucionales para fortalecer la capacidad de monitoreo, evaluacion vy
mitigacion de riesgos fiscales.

Se exploran, ademds, los riesgos fiscales desde dos dimensiones principales:
macroecondmicos y especificos, con énfasis en su impacto potencial sobre
las principales variables fiscales. Asimismo, se analizan los mecanismos de
gestion implementados por el Ministerio de Hacienda, respaldados por
asistencia técnica internacional y el uso de herramientas como el Fiscal Risk
Assessment Tool (FRAT), que permite hacer una evaluacion inicial de la
exposicion de un gobierno a varias fuentes de riesgos fiscales.

En el apartado del entorno macroecondomico y fiscal, se destaca el
desempefio econdmico reciente de Costa Rica, marcado por una
recuperacion moderada del PIB, la estabilidad inflacionaria y avances en el
mercado laboral. Estos logros se contrastan con las comparativas fiscales
frente a paises de America Latina y miembros de la OCDE, evidenciando
dreas criticas como la deuda publica y la eficiencia en la recaudacion
tributaria. Adicionalmente, se examinan factores internos y externos que
constituyen riesgos significativos, tales como las fluctuaciones en los
mercados internacionales, las tensiones geopoliticas y los efectos del cambio
climdatico.

Finalmente, el informe incluye una revision del andlisis de sensibilidad de las
proyecciones del escenario base fiscal publicado en el “Marco Fiscal de
Mediano Plazo, periodo 2024-2029" de setiembre de 2024. Se consideran
escenarios alternativos que evaluan el posible efecto de variaciones en el
crecimiento econdomico, las tasas de interés, el tipo de cambio y la inflacion
sobre los agregados fiscales. Este andlisis se complementa con una
evaluacion de estrategias de mitigacion de riesgos y propuestas concretas
para fortalecer la resiliencia fiscal del pais.




. Introduccion

Este informe ofrece un andlisis integral de Lla situacion fiscal,
macroecondmica y de riesgos de Costa Rica, destacando los resultados mds
relevantes al cierre de octubre de 2024. En el ambito fiscal, el Gobierno
Central registro un superavit primario del 1,3% del PIB, uno de los mds altos
en los ultimos 19 afos, mientras que el balance financiero se situdé en un
déficit de 2,9% del PIB. La deuda publica alcanzé de manera preliminar
59,7% del PIB, ubicadndose por debajo del resultado del cierre de 2023
(61,1% del PIB), y del umbral del 60% por diez meses consecutivos. Sin
embargo, el pago de intereses representd 4,2% del PIB, absorbiendo el
34,1% de los ingresos totales.

En términos macroecondmicos se reflejaron buenos resultados al tercer
trimestre de 2024. El PIB aumentd 4,0% en términos interanuales, la
inflacion general se ubicd en -0,8%, mientras que la subyacente fue 0,4%,
ambas por debajo del rango meta, reflejando un entorno de estabilidad de
precios. El mercado laboral mostrd una mejora significativa, con la tasa de
desempleo reducida a un minimo historico de 6,7% y aumentos en los
ingresos reales, especialmente en el sector privado. El tipo de cambio en el
mercado MONEX registro una variacion interanual del —-4,0%, alcanzando
513,6 colones por dolar, mientras las reservas internacionales netas
ascendieron a USD 14.083 millones, equivalentes al 14,9% del PIB.

En cuanto a los riesgos fiscales, se identificaron dos categorias: riesgos
macroecondmicos y especificos. En lo que refiere al primero, hace referencia
a variables como el tipo de cambio, las tasas de interés y la inflacion. Con
respecto al segundo riesgo mencionado, este se asocia con desastres
naturales, mercado financiero, empresas publicas y asociaciones publico-
privadas.

El informe se organiza en capitulos que incluyen el Resumen Ejecutivo, la
Introduccién y el Marco Institucional. Posteriormente, aborda los Riesgos
Fiscales, que se dividen en Riesgos macroecondmicos, Riesgos fiscales
especificos y Gestion de riesgos. Continua con el Entorno Macroecondmico,
qgque comprende los apartados Externo, Interno, Mercado financiero, Mercado
cambiario, Sector real, Precios, Tasas de interés, Desempeno fiscal a octubre
2024 y Comparativa fiscal: Costa Rica, paises OCDE.

Luego, presenta el Panorama de riesgos internos y externos y el Andlisis de
riesgos macroecondmicos a mediano plazo. Incluye también el Andlisis de
sensibilidad de las proyecciones a mediano plazo 2024-2029 del Gobierno
Central, con secciones sobre la Actualizacion del escenario base de
consolidacion fiscal y los Resultados de las proyecciones del escenario base
del Gobierno Central.



Finalmente, el informe desarrolla el Andlisis de probabilidad de impacto. Esto
con subcapitulos sobre Riesgos macroecondmicos, Riesgos especificos,
Riesgos ambientales, Riesgos dsociados con empresas publicas vy
Asociaciones publico-privadas, asi como el Sector financiero. Concluye con
los apartados de Andlisis de error de pronodstico e incertidumbre y Estrategias
de mitigacion de los riesgos.




[1. Marco Institucional

El articulo 28 del Titulo IV de Responsabilidad Fiscal de la Republica,
contenido en la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley 9635),
dispone que el Ministerio de Hacienda (MH) realizard un monitoreo y
evaluacion regular de las contingencias fiscales que puedan afectar
negativamente la situacion fiscal del pais. Para ello, deberda identificar,
analizar y valorar los riesgos fiscales que puedan presentarse en los
proximos cuatro anos. Despueés de llevar a cabo el monitoreo y la evaluacion
periodica, el Ministerio de Hacienda emitird un informe detallando los riesgos
identificados, asi como los planes para su mitigacion.

La Direccion General de Gestion de la Deuda Publica (DGGDP) del Ministerio
de Hacienda realiza andlisis regulares sobre riesgos fiscales. Esta
informacion se publica en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, donde se
abordan los siguientes riesgos:

i Riesgos fiscales de asociaciones publico - privada.
ii. Riesgos fiscales. Demandas contra el Estado.
iii. Riesgos fiscales por desastre natural.

iv. Riesgos fiscales por deuda del Gobierno Central.

V. Riesgos fiscales. Sistema financiero.

Vi. Riesgos fiscales por sistema de pensiones.

Vii. Riesgos fiscales. Municipalidades.

Viii. Riesgos fiscales de las empresas publicas no financieras.

En 2021 se contd con apoyo técnico del CAPTAC-DR con el propdsito de
fortalecer las capacidades de andlisis de riesgos fiscales del ministerio de
Hacienda (MH). A través del Departamento de Finanzas Publicas (FAD) del
Fondo Monetario Internacional (FMI), se brindd asistencia técnica
internacional destinada a capacitar al personal del MH en el uso de la
herramienta FRAT (Fiscal Risk Assessment Tool), disefada por este
organismo.

En la cuarta revisidon que hubo del acuerdo de Servicio Ampliado y en la
primera revision de Resiliencia y Sostenibilidad entre Costa Rica y el FMI,
dicho organismo resaltdé los avances logrados en el monitoreo de riesgos
fiscales dentro del Marco Fiscal de Mediano Plazo. Estos avances mejoran la
credibilidad del proceso presupuestario, ligado a una estrategia alineada con
la regla fiscal, asi como el andlisis y estudio continuo de los riesgos, donde
se abordan los shocks macroecondmicos y su incidencia en las finanzas
publicas.
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El FRAT representa una herramienta importante en el abordaje de riesgos
macroecondmicos. Esta herramienta facilita la identificacion, cuantificacion
y evaluacion de riesgos macroecondmicos, asi como especificos, y permite
generar informes estandarizados de riesgos fiscales. Asimismo, el FRAT
proporciona instrumentos analiticos como la dispersion historica de datos
macroecondmicos, andlisis de errores de prediccion y grdficos de abanico,
permitiendo un andlisis de los riesgos identificados, entre otras funciones.

Por ultimo, el abordaje que se realiza de los riesgos fiscales con la
herramienta FRAT se complementa con otros instrumentos utilizados en el
Ministerio de Hacienda. Se utiliza un modelo de andlisis economico (MAE)
elaborado en el MH con apoyo técnico del FMI, asimismo, se trabaja con un
modelo de proyeccion de consistencia macroeconomica (MVAS) v el modelo
de dinadmica de la deuda publica (DDT, por sus siglas en inglés) elaborado
por el FMI. Este instrumental ayuda en la elaboracion de un andlisis robusto
de la incidencia macroecondmica sobre los agregados fiscales.

V. Riesgos fiscales

El Manual de Transparencia Fiscal publicado por el FMI| en 2018 define que
se comprende por riesgos fiscales. Son aquellos factores que pueden
provocar desviaciones en los resultados fiscales respecto a las proyecciones
establecidas. Dichos factores comprenden posibles perturbaciones que
afectan los ingresos, los gastos, los balances fiscales, las necesidades brutas
de financiamiento y la dindmica de la deuda.

Los riesgos fiscales se clasifican en dos categorias:

1. Riesgos macroeconémicos. Se refieren a aquellos riesgos derivados
de variaciones en las principales variables macroecondmicas, cuya
evolucion difiere de los pronosticos iniciales. Entre estas variables se
destacan el producto interno bruto (PIB), la inflacion, las tasas de
interés, el desempleo, los precios de las materias primas y el tipo de
cambio, todos ellos determinantes para el desempeno fiscal.

2. Riesgos fiscales especificos. Estos riesgos se originan en la
materializacion de pasivos contingentes o de eventos inciertos, tales
como desastres naturales, el rescate de empresas publicas en
situacion de crisis o el colapso de instituciones financieras.

Cada uno de estos riesgos puede representar costos significativos para el
gobierno. Dichos costos se derivan de obligaciones explicitas o implicitas
que, si bien pueden no estar establecidas de manera formal mediante leyes
o contratos, responden a la responsabilidad moral del gobierno de atender
las expectativas de la ciudadania y de los distintos grupos de intereés.
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V.l Riesgos macroecondmicos

El Diagrama 1 ilustra la influencia de las variables macroecondmicas sobre
los indicadores fiscales. La manifestacion de estos riesgos ocurre cuando se
presentan desviaciones respecto al comportamiento originalmente
proyectado en variables como las tasas de interes, el tipo de cambio, el
crecimiento econdmico y la inflacion. Estas desviaciones, originadas por
perturbaciones internas o externas, generan alteraciones significativas en los
principales agregados fiscales, tales como el balance fiscal y la deuda
publica.

Diagrama 1. Canales de transmision del entorno macroecondmico a
variables fiscales

i Reduccion de la —
recaudacion impositiva
Aumento del gasto
— publico

Depreciacion del tipo de Aumento del coste del
cambio servicio de la deuda

Contraccion de la
actividad econdémica

J— Reduccion de los
ingresog por L Aumento del déficit y la
exportaciones 'l deuda publica

Aumento del coste de
g las importaciones

GCambios en precios de
las materias primas —_—

Aumento en las
expectativas de tasas de
interés e impacto en los

valores de los activos

Variabilidad en la
inflacion

Fluctuacion de la tasa
de interés

Aumento de la carga
financiera por pago de
interés

Fuente: Ministerio de Hacienda con base a la informacion de FMI (2021)

Los choques macroecondmicos son eventos recurrentes que generan un
impacto considerable en la deuda publica. Segun el FMI (2016), estos
fendmenos afectan las finanzas puUblicas aproximadamente una vez cada 12
anos, con un costo fiscal promedio que equivale a cerca del 9% del PIB. Por
tal motivo, el Manual de Transparencia Fiscal del FMI (2018) establece como
principio fundamental en la gestion de riesgos macroecondmicos, que el
Gobierno informe acerca de las posibles desviaciones de los resultados
fiscales respecto a las proyecciones centrales, como consecuencia de
variaciones en los supuestos macroecondmicos gue sustentan dichas
estimaciones.
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V.1l Riesgos fiscales especificos

El riesgo fiscal se define como cualquier evento adverso capaz de desviar los
resultados de las variables fiscales de los valores proyectados (FMI, 2009).
Es importante destacar que, en caso de materializarse un riesgo
macroeconomico, existe la posibilidad de que tambien se intensifiquen
riesgos especificos. Por ello, el presente informe aborda cuatro tipos de
riesgos especificos: i) financieros, ii) derivados de asociaciones publico-
privadas, iii) relacionados con empresas publicas vy iv) de cardcter ambiental.

En relacidn con los riesgos financieros, estos tienen el potencial de generar
impactos significativos en los agregados fiscales. Su materializacion puede
provocar una reduccion en los ingresos debido a la disminucion de las
transacciones financieras, asi como un incremento en los costos
relacionados con rescates financieros (incluyendo las garantias
proporcionadas a los bancos comerciales por el Estado) y medidas de
estabilizacion adoptadas por el Gobierno. Asimismo, un sector financiero
inestable o en crisis puede derivar en una disminucion de la inversion y, en
consecuencia, en un menor crecimiento econémico.

El sector financiero representa una de las principales fuentes de
perturbaciones en las finanzas publicas. De acuerdo con el FMI (2016),
aungue su frecuencia es menor en comparacion con las perturbaciones
macroecondmicas, en promedio, los rescates gubernamentales de
instituciones financieras en problemas ocurren cada 24 anos, con un costo
estimado equivalente a 9,7 % del PIB.

Los riesgos vinculados a las empresas publicas se materializan cuando el
Gobierno se ve en la necesidad de asumir deudas o préstamos garantizados
por el Estado, o bien de efectuar transferencias a dichas empresas. Esto
genera un incremento del gasto publico, lo que repercute directamente en los
balances fiscales y, por consiguiente, en la relacion deuda/PIB. Ademds, un
deterioro significativo en las empresas publicas con un rol destacado en la
economia nacional puede impactar negativamente la calificacion crediticia
del pais, incrementando asi los costos de financiamiento.

Las empresas publicas constituyen una fuente importante y recurrente de
riesgos fiscales. De acuerdo con el FMI (2016) los rescates financieros de
estas entidades representan en promedio el 3 % del PIB, llegando a alcanzar
hasta un 15 % en los escenarios Mmds criticos.

Los riesgos ambientales inciden negativamente en el crecimiento econdmico.
La ocurrencia de desastres naturales, como terremotos o fendmenos
climdticos extremos puede generar afectaciones significativas en la
infraestructura y en la produccion de diversos sectores econdmicos. Este tipo
de eventos obliga al Gobierno a incurrir en gastos no previstos y puede
disminuir la recaudacion fiscal, afectando asi las finanzas publicas.
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Las catdstrofes naturales se identifican como una fuente de riesgos fiscales.
De acuerdo con el FMI (2018), el costo promedio estimado ronda entre 1,6 %
y el 8 % del PIB en situaciones extremas. Cabe destacar que estos valores
son considerablemente mds elevados en paises con alta vulnerabilidad a
desastres naturales.

Los riesgos asociados con asociaciones publico-privado son de badja
frecuencia. Segun el FMI (2016), los rescates gubernamentales de proyectos
de APP tienen un costo promedio del 1,2 % del PIB, llegando al 2 % en
escenarios extremos.

El Cuadro 1 presenta un resumen de la frecuencia y los costos de los riesgos
especificos mencionados, medido como porcentaje del PIB. Estos datos se
fundamentan en un estudio realizado por el FMI (2016) que examina las
fuentes de perturbaciones de la deuda publica en 80 paises durante el
periodo 1990-2014.

Cuadro 1. Frecuencia y costo fiscal de riesgos especificos

Riesgos Frecuencia Eventos de Costo Fiscal (% del PIB)
incurrieron en un Promedio Mdximo
Sistema financiero 91 82 9,7 56,8
Empresas publicas 32 31 3,0 15,1
Ambientales 65 29 1,6 6,0
Asociaciones 8 5 1,2 2,0
publico-privadas

Fuente: Andlisis y Gestién de Riesgos Fiscales, Mejores Prdcticas (2016)

En el cuadro 2, se muestra la clasificacion de los riesgos fiscales. De acuerdo
con el FMI (20186) los riesgos fiscales pueden clasificarse como endbdgenos o
exogenos, y continuos o discretos.
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Cuadro 2. Clasificacidon de riesgos fiscales

Enddgenos o exdgenos Continuos o discretos

Los riesgos enddgenos son aquellos que | Los riesgos continuos son
se generan a partir de actividades | acontecimientos periddicos que hacen
gubernamentales o en los que la | que los resultados difieran de las
probabilidad del suceso puede verse | previsiones.

influida por acciones gubernamentales.
Los riesgos fiscales discretos son los
Los exdgenos surgen de acciones o | que se producen de forma irregular,
acontecimientos fuera del control del | incluso pueden no haberse
Gobierno. materializado aun.

Ademds, se les subcategoriza de la
siguiente manera:

Probable: Aquellos que tienden a
materializarse a corto plazo.

Posible: Corresponden a los que tienden
a materializarse, pero no a corto plazo.
Remoto: Se les otorga a aquellos riesgos
potencialmente propensos a
materializarse, pero no se puede
predecir su frecuencia de ocurrencia en
un plazo determinado (crisis financieras
sistematicas y guerras).

Fuente. Elaboracion propia con base a la informacion del FMI (2016)

La experiencia acumulada en los ultimos afos ha puesto de manifiesto la
importancia de profundizar en el entendimiento de la magnitud, la naturaleza
de estos riesgos, y sus implicaciones. Un andlisis mds exhaustivo permite
promover una mayor transparencia e implementacion de prdcticas eficaces
de gestion de riesgos, mismas qgue contribuirdn significativamente en
fortalecer la credibilidad y la confianza de los mercados (FMI, 2012).

V.1l Gestion de riesgos

Segun el FMI (2012), es esencial que las normas y prdcticas de transparencia
fiscal se orienten hacia el continuo fortalecimiento de aspectos claves en la
gestidon de riesgos. Entre ellos se pueden citar: (i) una cobertura mds integral
de las instituciones que conforman el sector publico, (ii) una mayor
exhaustividad en la informacion sobre activos y pasivos, (iii) el reconocimiento
de una gama mds amplia de transacciones y flujos econdmicos, (iv) la
disponibilidad de informacién fiscal mds frecuente y oportuna, (v) un enfoque
mas riguroso en la prevision fiscal y el andlisis de riesgos, y (vi) la
armonizacion de las normas presupuestarias, estadisticas y contables.
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ELMH y el Banco Central de Costa Rica (BCCR) se identifican como entidades
importantes en la gestion de riesgos macroecondmicos. Con base en el
andlisis del marco institucional para la gestidon de riesgos macroecondomicos
incorporado en la herramienta FRAT, se identifica que el MH es el actor clave
de la gestion de la politica fiscal, y el Banco Central de Costa Rica (BCCR) es
el gestor de la politica monetaria y cambiaria.

El BCCR elabora proyecciones macroecondmicas que son publicadas en el
Informe de Politica Monetaria (IPM). Esta informacion es aprovechada por el
MH para la preparacion de sus proyecciones fiscales publicadas en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo. Ademds, el BCCR desempena un papel clave en la
mitigacion de riesgos, especialmente en lo relacionado con la inflacion, las
tasas de interés y tipo de cambio.

Por su parte, el MH lidera la gestion de la politica fiscal. Esta entidad se
encarga de las proyecciones fiscales, la administracion de la deuda publica,
el andlisis de los riesgos fiscales, y su impacto en las finanzas publicas.
Asimismo, el MH se encuentra en un proceso constante de mejora en el
andlisis, evaluacion y mitigacion de riesgos fiscales, lo cual se refleja en el
presente documento.

V. Entorno macroecondémico

Comprender la dindmica macroecondmica tanto a nivel nacional, como
internacional resulta fundamental para el monitoreo del comportamiento de
las principales variables econdmicas que influyen en las proyecciones
fiscales. Este aspecto es de vital importancia para la gestion eficiente de las
finanzas publicas, en virtud de ello, el siguiente apartado presenta un andlisis
del entorno macroecondmico vy fiscal, tanto externo como interno.

V.l Externo

Se anticipa que el crecimiento econdmico global se mantenga estable,
aunque en niveles considerados insuficientes. Las proyecciones de
crecimiento para 2024 y 2025, estimadas en un 3,2% (WEO, octubre
2024), han mostrado poca variacion en comparacion con las previsiones
presentadas en la Actualizacion de las Perspectivas de la Economia Mundial
(WEO) de julio de 2024 y en la edicion de abril de 2024 del mismo informe.

No obstante, se han producido agjustes significativos en las estimaciones
subyacentes. En particular, las revisiones al alza de las proyecciones para
Estados Unidos han contrarrestado las correcciones a la baja en los
pronosticos correspondientes a otras economias avanzadas, especialmente
en los principales paises europeos.
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Cuadro 3. Proyecciones de crecimiento. Perspectivas de la economia mundial. PIB
real y variacion interanual en porcentaje.

2024 2025
Producto mundial 3,3 3,1
Economias avanzadas 1,9 1,7
Economias emergentes y en 4.4 4.3
desarrollo

Fuente: WEO, octubre 2024.

Se ha hecho una revisidon a la baja de las proyecciones econdmicas para
Oriente Medio, Asia Central y Africa Subsahariana. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, diversos factores como interrupciones
en la produccion y transporte de materias primas (principalmente petréleo),
conflictos armados, disturbios civiles y fendmenos meteorologicos extremos,
han sido los principales factores que han incidido en la revision. No obstante,
estos ajustes negativos han sido contrarrestados por revisiones al alza en los
pronosticos para las economias emergentes de Asia, donde el incremento
significativo en la demanda de semiconductores y productos electronicos,
impulsado por inversiones sustanciales en inteligencia artificial, ha
estimulado un mayor crecimiento.

El pronostico actual de crecimiento econdmico global a cinco afos se situa
en 3,1% (WEO, octubre 2024). Esta cifra siendo modesta en comparacion con
los niveles promedio observados antes de Lla pandemia. Factores
estructurales persistentes, como el envejecimiento poblacional y el bajo
crecimiento de la productividad, contindan limitando el crecimiento potencial
en muchas economias.

Los desequilibrios ciclicos han disminuido desde principios de afo,
favoreciendo una mejor alineacidén entre la actividad econdmica y el producto
potencial en las principales economias del mundo. Este ajuste estd
favoreciendo una convergencia gradual en las tasas de inflacion entre paises,
lo que, en conjunto, ha contribuido a una disminucién de la inflaciéon global.
Se proyecta que la inflacion general mundial se reduzca de un promedio
anual del 8,7 % en 2023, al 5,8 % en 2024, y al 4,3 % en 2025 (WEO,
octubre 2024). En este proceso, se espera que las economias avanzadas
logren sus metas inflacionarias mds rdpidamente que las economias
emergentes y en desarrollo.

El proceso de desinflacidn mundial avanza. Si bien los precios de los bienes
han mostrado signos de estabilizacion, la inflacion en el sector servicios sigue
siendo elevada en diversas regiones, destacando la necesidad de
comprender las dindmicas especificas de cada sector y de ajustar la politica
monetaria en funcidn de estas particularidades.
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El precio del petrdleo, una variable clave para la inflacion internacional,
mostrdé una tendencia a la baja desde julio debido a la menor demanda en
Estados Unidos, China y Europa. Lo anterior fue impulsado por el aumento
en el uso de vehiculos eléctricos, el fin del verano y la incertidumbre
econdmica. Esto ocurrid a pesar de que la OPEP+ extendio los recortes de
produccion hasta diciembre. Sin embargo, en octubre, las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente elevaron ligeramente los precios, aunque estos
se mantienen por debajo del promedio anual. Al 30 de octubre, el precio del
barrit WTI alcanzé USD 71,9, un aumento del 3,4 % respecto a septiembre.

Por otro lado, los bancos centrales de economias avanzadas y emergentes
han continuado con la flexibilizacién de sus politicas monetarias mediante
recortes en las tasas de interés. Destaca la decision de la Reserva Federal
de Estados Unidos en septiembre, que redujo su tasa de referencia en 50
p.b., ubicdndola entre 4,75 % y 5,0 %. En general, los bancos centrales han
adoptado un mensaje de cautela debido a la elevada incertidumbre,
especialmente por los conflictos geopoliticos.

V.Il Interno

La actividad econdmica de Costa Rica al tercer trimestre de 2024 revela un
crecimiento del PIB de 4,0%. Una desaceleracion en comparacion con el 5,2
% registrado en el mismo periodo del afo anterior, aungue aun por encima
del promedio historico anual de 3,4 % observado entre 2015 y 2019. Este
crecimiento estuvo impulsado principalmente por el regimen definitivo, que
aportd 2,8 9%, mientras que el réegimen especial, asociado a las zonas
francas, redujo su contribucion de 1,5 % en 2023 a 1,2 %6 en 2024, reflejando
un menor dinamismo en este sector (BCCR, 2024).

El mercado laboral de Costa Rica mostrd una significativa recuperacion en
agosto de 2024. La tasa de desempleo se redujo a un minimo historico del
6,7%, en un contexto de aumentos en la tasa neta de participacion laboral
(57,2 %)y la tasa de ocupacion (53,3 %). Los ingresos reales en la ocupacion
principal también evidenciaron mejoras, especialmente en el sector privado,
que alcanzoé un indice de 109,7 puntos, superando al sector publico (20,0
puntos). Aunque los trabajadores de todas las calificaciones registraron
incrementos en sus ingresos, los de calificacion alta lideraron esta tendencia.
Estos resultados reflejan un mercado laboral fortalecido, con mayor inclusion
y recuperacion de ingresos, aunque persisten desafios en la equidad salarial
entre sectores y niveles de calificacion.
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La coyuntura econdmica nacional de Costa Rica al tercer trimestre de 2024
refleja un manejo soélido y un entorno financiero en transicién. La balanza de
pagos muestra un déficit en la cuenta corriente equivalente al -0,3 % del
PIB, mejorando frente al —0,5 % registrado en el mismo periodo de 2023,
mientras que la cuenta financiera alcanzd un -0,6 %. Este déficit fue
compensado por un ahorro externo que permitid acumular reservas
internacionales en un 0,3 % del PIB.

Por otro lado, las condiciones financieras evidencian un crecimiento
interanual del crédito al sector privado del 7,9 %. Esto es impulsado
principalmente por créditos en moneda extranjera (11,6 %), mientras que en
moneda local el incremento fue del 6,2 %.

El BCCR ha implementado diversas acciones de politica monetaria en un
contexto de holgada liquidez y continua transmitiendo los ajustes en la Tasa
de Politica Monetaria (TPM). Entre el 15 de marzo de 2023 y el 31 de octubre
de 2024, la TPM experimentd una reduccion acumulada de 500 puntos
base (p.b.), lo que ha impactado las tasas del sistema financiero (SF), como
la Tasa Bdsica Pasiva (TBP), que disminuyo en 246 p.b., y la Tasa de Politica
Nocturna (TPN), que cayd en 474 p.b. Las tasas promedio de los distintos
sectores econdmicos también han reflejado esta tendencia, destacando
reducciones en manufactura (-267 p.b.), comercio (-240 p.b.) y servicios (-
203 p.b.).

En términos de incentivos para el ahorro en colones, los premios para plazos
de 180 a 209 diasy de 360 a 539 dias fueron de —228 y -223 puntos base
respectivamente en septiembre de 2024. Lo anterior evidencia una
disminucion en comparacion con el mismo periodo del afno anterior. Este
escenario refleja un ajuste en los rendimientos reales para los ahorrantes.

Por otro lado, las condiciones de liquidez en el Mercado Integrado de Liquidez
(MIL) muestran un exceso significativo con saldos diarios que han oscilado
en torno a los —200 mil millones de colones. Este entorno de amplia liquidez
favorece la transmision de los cambios en Lla politica monetaria,
contribuyendo a una estabilizacion del sistema financiero y apoyando el
dinamismo econdmico.

Eltipo de cambio promedio ponderado en el mercado Monex registré un valor
de 513,86 colones por dolar al 31 de octubre de 2024, mostrando una
variacion interanual del —=4,0 %. Este comportamiento refleja una estabilidad
cambiaria impulsada por las intervenciones del BCCR en el mercado. En el
tercer trimestre de 2024, la participacion del Banco Central en las compras
de Monex representd un promedio del 60 9%, alcanzando un maximo del 83
% en octubre.
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En cuanto a las reservas internacionales, estas se ubicaron en un nivel
equivalente al 14,8% del PIB. Respaldadas por un Indicador de Seguimiento
de Reservas (IR) del 147 %, evidencia una soélida posicion de reservas para
atender las necesidades del sistema financiero y mitigar posibles
fluctuaciones en el tipo de cambio. Con un saldo en el SPNB de 380,9
millones de dolares al 31 de octubre, el BCCR ha logrado mantener la
estabilidad cambiaria y fortalecer la confianza en el mercado financiero.

La inflacion general y subyacente en Costa Rica se han ubicado por debajo
del Uimite inferior del rango de tolerancia establecido. La inflacion general
registro un valor de -0,79%, mientras que la inflacion subyacente alcanzo
un 0,39% en octubre de 2024. Estos resultados reflejan un control
inflacionario consistente, explicado por la reversion de choques de oferta
externos, el efecto base y la apreciacion de la moneda local.

Las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses también se mantienen
alineadas con el rango meta, situdndose en 2,0% y 2,4%, respectivamente.
Esto evidencia la confianza del mercado en la capacidad del Banco Central
de mantener la estabilidad de precios a mediano plazo. En general, la
convergencia de la inflacion hacia valores inferiores responde a un entorno
de estabilidad macroecondmica, con factores internos y externos que han
reducido presiones inflacionarias, mientras las expectativas reflejan un
anclaje solido en torno a la meta inflacionaria.

V.l Mercado financiero

Al cierre del decimo mes del ano, la deuda del Gobierno Central se ubicd en
c29.286.232 millones, equivalentes a US$56.995 millones. Al
aproximarse el fin de 2024, la razdén deuda-PIB se mantuvo
preliminarmente en 59,7%, lo que representa una mejora de 1,4 puntos
porcentuales respecto al cierre de 2023, cuando esta alcanzo 61,19%. Del total
registrado a octubre, 43,5% del PIB corresponde a deuda interna, mientras
que el 16,2% proviene de obligaciones externas.

La deuda total registré un incremento de €¢523.950 millones respecto a
diciembre de 2023, al pasar de ¢28.762.282 millones a ¢29.286.232
millones. Este aumento se explica por mayores obligaciones internas
(C132.307 millones) y externas (C391.643 millones). En el dmbito interno, la
variacion se debid a colocaciones netas, canjes de deuda y el diferencial
cambiario respecto al cierre previo.
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Por su parte, la deuda externa reflejé el efecto combinado de desembolsos
netos y el diferencial cambiario. Entre los desembolsos acumulados a
octubre destacan Llos recursos provenientes del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en enero y junio de 2024, préstamos del Banco Mundial
(BIRF) para el proyecto Hacienda Digital y una devolucion a esa misma
entidad, fondos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) dirigidos a
programas de Seguridad Ciudadana, Prevencion de la Violencia y a
infraestructura de transporte, financiamiento del Banco Centroamericano de
Integracion Econdomica (BCIE) para el Programa de Emergencia,
Reconstruccion e Infraestructura, asi como recursos del EXIMBANK
destinados a la Ruta 32.

En lo que respecta al perfil de la deuda del Gobierno Central exhibia la
siguiente distribucion: en términos de plazo, el 8,4% se situaba a menos de
un afo, el 32,8% entre uno y cinco afos, y el 58,8% a mds de cinco anos.
Con respecto al tipo de instrumento, el 8,6% se encontraba indexado, el
21,5% presentaba tasa ajustable y el 69,9% correspondia a tasa fija. En
cuanto a la moneda, el 5,3% se denominaba en otras divisas diferentes del
dolar estadounidense, el 31,2% en dolares estadounidenses, y el 63,5% en
colones. Finalmente, en lo relativo al origen de la deuda, el 72,9% era interna
y el 27,1% externa.

Cuadro 4. Gobierno Central. Composicion del portafolio de deuda a diciembre 2020
a 2023 y enero g octubre de 2024.

Ano

Octubre— Composicion deseable

Tipo de Riesgo 2020 2021 2022 2023 R
2024 al mediano plazo

Re-financiamiento

Menos de 1 afo 10,0% 8,9% 10,0% 8,8% 8,4% 5%-10%
De 1 afno a 5 anos 35,8% 39,4% 37,5% 35,9% 32,8% 35%-45%
Mds de 5 afos 54,3% 51,7% 52,5% 55,3% 58,8% 45%-55%
Fija 73,0% 72,9% 68,7% 71,0% 69,9% B65%-75%
Variable 22,1% 22,1% 23,7% 21,0% 21,5% 15%-20%
Indexada 4,9% 4,9% 7,6% 8,0% 8,6% 5%-15%
Cambiario

Colones 58,5% 60,2% 60,4% 61,6% 63,5% 60%-80%
Doélares y otras monedas 41,5% 39,8% 39,6% 38,4% 36,5% 25%-35%

Otros Indicadores

Tasa Promedio

Ponderada 1/ 6,8% 9,2% 9,2% 8,4% 8,6%
Maduraciéon 7,5 71 7,2 8,0 8,3

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Ahora bien, la solidez percibida de Costa Rica continud reflejdndose en el
indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI). En ese momento, el EMB|
del pais alcanzoé los 208 puntos bdsicos (p.b.), registrando una diferencia de
263 p.b. respecto al EMBI LATAM (471 p.b.) y de 97 p.b. frente al EMBI
GLOBAL (305 p.b.).
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Grdfico 1. EMBI Costa Rica vs EMBI! LATAM y GLOBAL. Datos en puntos base.
De febrero 2022 a octubre de 2024.
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Fuente. Bloomberg.

Ademds, Costa Rica mantiene una percepcion de riesgo mds favorable que
economias con calificaciones crediticias superiores. A octubre, la economia
costarricense presentd una percepcion de riesgo mds favorable que paises
como México, Colombia y Panamd, que poseen mejores calificaciones
crediticias. Esto refleja una clara confianza del mercado internacional en la
estabilidad de la economia costarricense.

Cuadro 5. EMBI/, y calificaciones para Costa Rica, Colombia, México y Panamd. Al
cierre de octubre de 2024

e Rt S&P Global
EmMBI FitchRatings Ratings MooDY'’s
Costa Rica 208 BB- BB- Ba3
México 307 BBB- BBB Baa2
Colombia 337 BB+ BB+ Baa2
Panama 269 BB+ BBB- Baa3

Fuente. Ministerio de Hacienda con datos del Banco Central de Republica Dominicana.
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Entre 2024 y 2054, el calendario de vencimientos del servicio de la deuda
qgue debe afrontar el pais presenta una distribucién con una concentracion
significativa en el corto y mediano plazo. De acuerdo con las estimaciones
disponibles, aproximadamente el 51,5% del total de los compromisos de
deuda se acumula entre lo que resta del ano 2024 y el 2030. Esta
concentracion sugiere que, durante la proxima década, el pais enfrentard
presiones mds intensas en la gestion del servicio de la deuda, lo que hace
particularmente relevante la planificacion financiera y la adopcion de
estrategias de refinanciamiento que permitan mantener un perfil de
vencimientos sostenible y acorde con la evolucion de los ingresos fiscales y
las condiciones de mercado.

Grdfico 2. Servicio de la deuda por moneda en millones de colones. A noviembre de
2024.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.
Nota. 1/ El tipo de cambio utilizado fue ¢510,30 por dolar estadounidense, y para los UDES ¢ 1.008,273.
2/ Deuda externa solo incluye eurobono, no incluyen préstamos.

De acuerdo con el BCCR (2024) la liquidez total y la riqueza financiera
mostraron un crecimiento interanual promedio cercano al 8,0%.
Paralelamente, el medio circulante (M1) amplio se acelerd desde un 4,3% en
septiembre de 2023 hasta alcanzar un 11,9% un ano después, lo cual
evidencia una mayor inclinacion de los ahorrantes hacia depodsitos altamente
liguidos en colones. Este comportamiento responde a la disminucion del
costo de oportunidad de mantener instrumentos con bajo o nulo rendimiento,
en un entorno de menores tasas de interés pasivas en colones y con niveles
de inflacion negativos durante los ultimos dieciséis meses.

2052 W=

2053 W=

2054
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En promedio, al cierre de setiembre, el premio por ahorrar en moneda
nacional se ubicd en torno a —240 puntos bdsicos. La reduccién de las tasas
de interés pasivas en colones, sumada a la evolucion de las tasas pasivas en
dolares y a las expectativas de variacion del tipo de cambio (segun el
mercado) fueron los principales factores que incidieron en este resultado.

La existencia de valores negativos en el premio por ahorrar en colones ha
propiciado un aumento en la dolarizacidn de los depodsitos a plazo. Al finalizar
el tercer trimestre, la proporcion relativa de estos depodsitos denominados en
moneda extranjera se incrementd en 2,9 puntos porcentuales en
comparacion con el mismo periodo del aho anterior (1,1 puntos porcentuales
en la liquidez total. Sin embargo, frente al segundo trimestre de 2024, dicho
proceso se ha moderado, dado que la participacion del componente en
dolares dentro de la liquidez y la riqueza financiera se redujo
aproximadamente en O,2 puntos porcentuales.

Grdfico 3. Depdsitos en cuenta en corriente en Grdfico 4. Tasas de crecimiento interanual de la
moneda extranjera y nacional normalizados. 2019 riqueza financiera y liquidez. 2019 —noviembre
- noviembre 2024. 2024.
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCCR

V.IlIl Mercado cambiario

Durante la segunda mitad de 2024, el BCCR se ha mantenido como
comprador neto en el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex). Destino el
57% de sus operaciones recientes a reforzar el blindaje financiero del pais.

De acuerdo con el IPM (octubre, 2024) entre inicios de julio y el 15 de
octubre, el excedente promedio diario de divisas aumentd hasta USD 27,3
millones, un nivel similar al observado en el primer trimestre del afio. Este

repunte se debid principalmente a una reduccion promedio de USD 6,3
millones en la demanda diaria de divisas.
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En este entorno de menor demanda de délares por parte del publico, el tipo
de cambio acumuld una variacién de 2,5%, con lo cual se revirtido la
depreciacion del coldon registrada en el segundo trimestre. Asi, el tipo de

cambio promedio en el Monex mostrd una variacion acumulada de -1,6% en
lo que va de 2024.

Al 15 de octubre, el superdvit acumulado del mercado cambiario privado
("ventanillas") alcanzé USD 5.548,5 millones. Esta posicién permitio que el
BCCR efectuara compras en Monex por USD 4.618,0 millones, de las cuales
USD 2.042,7 millones correspondieron a operaciones propias. Los restantes
USD 2.575,3 millones, junto con USD 700,0 millones adquiridos por el
BCCR al Ministerio de Hacienda en distintas fechas de 2024, cubrieron con
amplitud la demanda de USD 2.979,8 millones proveniente del resto del
sector publico no bancario (RSPNB).

Al 15 de octubre de 2024, las reservas internacionales netas (RIN)
totalizaron USD 14.083,4 millones. La cifra anterior es equivalente al 14,8%
del PIB de 2024 y al 147,3% del nivel minimo recomendado segun Lla
metodologia del FMI. Este monto supera en USD 864,5 millones el registro
del cierre de 2023. Elincremento en las RIN responde a la participacion neta
del BCCR en el mercado cambiario por USD 1.628,3 millones, a la ganancia
de intereses por la administracion de las reservas, que alcanzé USD 419,7

millones, y a mayores depositos de las entidades financieras por USD 233,1
millones.

Estos incrementos fueron contrarrestados principalmente por la disminucion
de USD 419,7 millones en los depdsitos en moneda extranjera del Ministerio

de Hacienda. Asi como por el desembolso de USD 982,6 millones efectuado
al Fondo Latinoamericano de Reservas.

Grdfico 5. Tipo de cambio MONEX. Periodo 2010 - octubre 2024
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V.1V Sector real

De acuerdo con el Informe de Coyuntura Econdmica, en septiembre, el indice
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) registrd un crecimiento interanual
de 4,0%. Una decima mds que el mes previo, aunque 1,8 puntos
porcentuales menos que en septiembre de 2023; asi, el promedio
acumulado para los primeros nueve meses de 2024 fue de 4,3 % (BCCR,
noviembre 2024)

Elrégimen definitivo (RD) aumento 2,5 % interanual, con un promedio de 3,5
% de enero a septiembre. Diez actividades del RD superaron su tasa de
crecimiento del mismo mes del ano anterior, entre ellas informacién vy
comunicacion, servicios profesionales, transporte, ensefanza y salud. No
obstante, la caida en la construccion contribuyd casi en su totalidad (2,4 p.p.)
a la desaceleracion de este régimen.

Por su parte, los regimenes especiales (RE) mantuvieron un alto dinamismo,
con un incremento interanual de 12,5 % en septiembre. Impulsado por
mayores exportaciones de implementos medicos, servicios a oficinas
principales, desarrollo de software y soporte técnico en tecnologias de la
informacion. A lo largo de 2024, el conjunto de empresas del RE ha
mostrado una aceleracidon mensual constante.

A septiembre, los sectores econdmicos mostraron variaciones interanuales
significativas, tanto positivas como negativas. Entre los mayores incrementos
destacan manufactura (6,2%), transporte, actividades profesionales y otros
(7,0%), y almacenamiento (8,1%). En contraste, el sector construccion
registro una caida del 7,5%.

A octubre de 2024, la tasa de desempleo y el subempleo muestran una clara
recuperacion tras los efectos de la pandemia. El grdfico muestra la evolucion
de la tasa de desempleo y el porcentaje de ocupados con subempleo entre
enero de 2019 y octubre de 2024. Ambos indicadores alcanzaron su punto
Mmaximo en 2020 debido a la pandemia, con el desempleo superando el 20%
y el porcentaje de ocupados con subempleo cerca del 25%. Desde entonces,
se observa una recuperacion constante. Para octubre de 2024, la tasa de
desempleo se ubica en 7,0% y el subempleo en 3,8%, alcanzando su nivel
mas bajo en el periodo, lo que refleja una mejora significativa en el mercado
laboraly en la calidad del empleo.




Grdfico 6. IMAE, IMAE Régimen Especial e IMAE
Régimen definitivo. Tasa de variacion 2013 -
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.
V.V Precios

El grafico 10 ilustra el comportamiento de la inflacidn general y subyacente
en Costa Rica, ambas ubicdndose por debajo del limite inferior del rango de
tolerancia establecido. La inflacion general registré un valor de -0,79 %,
mientras que la inflacion subyacente alcanzé un 0,39 9% en octubre de 2024.
Estos resultados reflejan un control inflacionario consistente, explicado por

la reversion de choques de oferta externos, el efecto base y la apreciacion de
la moneda local.

Las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses también se mantienen
alineadas con el rango meta, situdndose en 2,0 %y 2,4 %, respectivamente.
Esto evidencia la confianza del mercado en la capacidad del Banco Central
de mantener la estabilidad de precios a mediano plazo. En general, la
convergencia de la inflacion hacia valores inferiores responde a un entorno
de estabilidad macroecondmica, con factores internos y externos que han
reducido presiones inflacionarias, mientras

las expectativas reflejan un
anclaje solido en torno a la meta inflacionaria.
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Grdfico 7. Tasa de desempleo y porcentaje de
ocupados con subempleo. 2013 - octubre 2024.
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Grdfico 8. Inflacion general y subyacente. Periodo 2022 — octubre 2024
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Fuente: Banco Central de Costa Rica.

El BCCR ha implementado diversas acciones de politica monetaria en un
contexto de holgada liquidez y continua transmitiendo los ajustes en la Tasa
de Politica Monetaria (TPM). Entre el 15 de marzo de 2023 y el 31 de octubre
de 2024, la TPM experimentd una reduccion acumulada de 500 puntos
base (p.b.), lo que ha impactado las tasas del sistema financiero (SF), como
la Tasa Bdsica Pasiva (TBP), que disminuyo en 246 p.b., y la Tasa de Politica
Nocturna (TPN), que cayd en 474 p.b. Las tasas promedio de los distintos
sectores econtmicos tambiéen han reflejado esta tendencia, destacando
reducciones en manufactura (-267 p.b.), comercio (-240 p.b.) y servicios (-

203 p.b.).

Grdfico 9. Tasa de politica monetaria.
Periodo 2022-octubre 2024.

Grafico 10. Tasa de interés,
Reserva Federal de los Estados
Unidos. 2016 — octubre 2024.

Grdfico 11. Tasa bdsica pasiva.
15 de marzo de 2023 - 3] de
octubre 2024.
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Por otro lado, hubo una disminucion en los rendimientos de las curvas
soberanas en el mercado local. Al comparar los resultados de las curvas
soberanas a octubre de 2024, con respecto a diciembre 2022, se observo
una disminucion en los rendimientos de hasta 500p.b. en colones y 100 p.b.
en dolares.

Grdfico 12. Curvas soberanas en colones y ddlares.

Diciembre 2022, 2023 y octubre de 2024.

Curva Soberana colones Curva soberana aolares
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Asimismo, al cierre de noviembre, se continda registrando disminuciones en
el costo del financiamiento en las subastas de titulos valores de deuda
interna. La variacion registrada fue entre 6 y 428 p.b en colones, y entre 12
y 108 p.b. en dolares, para plazos de 3 a 20 anos en ambas monedas.

Cuadro 6. Gobierno Central. Resumen de (os ajustes en las tasas de interés
en colones y ddlares por plazo. Periodo enero de 2023 -noviembre de 2024.

Colones Délares
10 afios 15 afios 20 afios fi S afios 7 afios 10 afios 15 afios 20 afios
ene-23 2,75 92.84 9,90 9.81 2,80 - 9.00 6,10 6,48 6,75 713 - -
feb-23 9.54 9.869 9.70 9.74 9.73 - 9.00 5,95 8,40 .81 5,89 - -
mar-23 8,72 8,63 8,95 9,21 9.32 - 9,00 5,80 8,05 6,46 8,74 8,89 -
abr-23 8,05 7.84 8,62 - 8,75 - 8,50 - - - - - -
may-23 7.00 7,00 7.37 8,00 835 - 7.50 - - 5,75 - 6.35 -
jun-23 - 6,90 7.08 7.94 7.81 - 7.00 - 5,70 - - 6.36 -
jul-23 - 8,99 715 7.40 7.67 - 8.50 - - - - - -
ago-23 8,55 8,79 6,94 7.30 7.28 - 8,50 - - - 8,35 - -
sep-23 6,49 86,75 6.93 7.00 - - 6.50 5,80 6,00 - 6,34 - -
oct-23 6.53 6,67 6.83 7,07 7.26 - 6.50 - - - 8,31 - -
nov-23 - - - 7.09 7.36 - 6,25 - - - - - -
dic-23 - 6,48 6,64 6.99 7,30 - 6,00 - - - - - -

Ajuste Acumulado

Ene 23 - Dic 23
(Puntos Base)

ene—24 - 8,10 5,45 8,79 5,99 - 5.75 - 5,90 6,05 s.18 - -
feb-24 - 6,08 8,51 8.81 8.87 - 5,75 - - - 8,35 - -
mar—24 - 8,35 6,49 8,80 8.87 7,04 5,25 - 8,00 - 8,30 - -
abr-24 - 8.23 6.27 6,48 6.81 - 4,75 - - - 6,23 - -
may-24 - 8,15 8,17 5.45 8,79 5,84 4,75 - - - 8.22 - -
jun-24 6,08 6,12 6,17 6,39 6,73 6,83 4,75 - - 6.1 - - -
jul-24 8,08 8,15 8,17 8,38 8,860 - 4,75 - - 8,08 8,12 - 8,72
ago-24 - 8,15 8,17 6,58 8,90 - 475 - - 8,07 8,12 - 8,72
sep—24 - 6,086 6,17 6.55 8,80 6.98 4,25 - - 6,00 8,10 - 8,75
oct-24 - 6,06 6,15 6.53 6,85 6,98 4.00 - 5,86 5.83 6,10 - 6.70
nov-24 5,47 8.3 6.38 8,46 8,85 8,98 4,00 - 5,90 8,19 6,05 - 6,60

Ajuste Acumulado

Ene 23 -Nov 24 -428
(Puntos Base)

Fuente. Ministerio de Hacienda.
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V.VIlI Desempeno fiscal a octubre 2024

Al cierre de octubre, el Gobierno Central registré un superdvit primario
equivalente al 1,3% del PIB, el tercero mds elevado de los ultimos 19 afios
para dicho mes. En terminos absolutos, este resultado solo ha sido superado
por los niveles alcanzados en 2022 y 2023, que sumaron C1.012.871
millones y ¢822.654 millones, respectivamente. Durante este mismo
periodo, los ingresos totalizaron €6.051.156 millones, en tanto que el gasto
primario, sin incluir intereses, ascendid a ¢5.399.579 millones, lo que
generd un balance primario positivo de ¢651.578 millones, superior al
observado en septiembre.

En materia financiera, el déficit alcanzd ¢1.413.386 millones, explicado por
un balance primario inferior al de octubre de 2023 y el pago de intereses por
c2.064.963 millones. El balance financiero se situdé en -2,9% del PIB,
mostrando un deterioro de 0,43 puntos porcentuales (p.p.) en relacién con
2023, cuando se ubicd en -2,5% del PIB. Este deterioro obedece a un
aumento de 0,01 p.p. del PIB en el pago de intereses y a una caida de 0,42
p.p. del PIB en el balance primario.

El pago de intereses alcanzo los €2.064.963 millones, equivalente al 4,21%
del PIB y al 34,1% de los ingresos totales acumulados hasta octubre de
2024. Dicho monto representa el 83,5% del total asignado a este rubro en
el presupuesto nacional (¢2.474.217 millones, 5,0% del PIB).

Grdfico 13. Gobierno Central. Balance primario, intereses y balance financiero. Datos
como porcentaje de PIB. A octubre de cada arno.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

En cuanto a la deuda, la razén deuda a PIB se ubicd, de manera preliminar,
en 59,7% a octubre, reflejando una reduccion de 1,4 p.p. frente al cierre de
2023, cuando se situo en 61,1%. Este indicador ha permanecido por debajo
del 80% del PIB durante diez meses consecutivos. Ademds, el saldo de la
deuda crecio un 1,8% a octubre, tasa inferior al 1,9% observado en diciembre
de 2023, y menor al crecimiento del PIB nominal proyectado (4,2%) para el
cierre de 2024, segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central.
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Grafico 14. Gobierno Central. Deuda total. Datos acumulados como 9% del PIB
a diciembre del 2018 al 2023, y a octubre de 2024.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Finalmente, como aspecto relevante, en octubre se efectud el primer aporte
de capitalizaciéon al Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF).
En el marco de la Ley No. 10.502, el Ministerio de Hacienda giro ¢32.591
millones a la CAF, lo que forma parte del proceso de incorporacion de Costa
Rica como pais miembro bajo condiciones especiales.

V.VIlIl Comparativa fiscal: Costa Rica, paises OCDE

e Deuda como % del PIB en paises OCDE de ingreso medio-alto
y alto

La evolucién de la deuda del gobierno central como porcentaje del PIB en
cuatro paises OCDE de ingreso medio—alto (Chile, Colombia, Costa Rica y
México) entre 1990 y 2023, destaca trayectorias diferentes entre ellos. Chile
se caracteriza por mantener los niveles mds bajos de deuda publica durante
todo el periodo, con una proporcion inferior al 5 % del PIB hasta 2010,
cuando comienza a incrementarse gradualmente, alcanzando el 39,4 % en
2023. En contraste, Colombia muestra un crecimiento mds pronunciado de
su deuda en las ultimas dos décadas, con un aumento significativo durante
la pandemia de COVID-19 en 2020-2021, cuando llegd a un mdximo de 61,1
%, aunque reduciéndose ligeramente a 53,9 % en 2023.

Por su parte, Costa Rica registra una trayectoria sostenida de crecimiento en
su deuda publica, acelerdndose notablemente a partir de 2008. Se alcanzo
el punto maximo en 2021, y aunqgque ha iniciado una leve reduccion, la deuda
se situd en 61,1 % al cierre de 2023. En el caso de México, su deuda publica
se ha mantenido relativamente estable en comparacion con los otros paises,
oscilando entre el 20 % y el 40 % del PIB. Desde 2008 ha experimentado
un crecimiento moderado, alcanzando un nivel de 39,9 % en 2023.
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Se evidencia que Costa Rica ha mostrado una tendencia al alza en su deuda
publica durante las ultimas décadas. Sin embargo, en los ultimos anos, el
pais ha realizado esfuerzos significativos por reducir este indicador, logrando
situarlo por debajo del 680% a lo largo 2024. A pesar de este avance, es
evidente que se requiere continuar trabajando arduamente, especialmente
en el fortalecimiento de los ingresos tributarios. Este aspecto resulta crucial,
dado que el pais ha implementado una estricta contencion del gasto como
medida de contingencia fiscal, pero ello no serd suficiente para garantizar
una reduccion sostenible de la deuda sin un incremento en los ingresos
fiscales provenientes de una estructura tributaria mads eficiente.

Grdfico 15. Deuda como % del PIB para paises OCDE de ingreso medio—alto y alto.
Periodo 1990 - 2023
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Fuente: CEPAL, CEPALSTAT

e Balance primario y financiero como % del PIB en paises OCDE
de ingreso medio—alto y alto

Bajo el andlisis de los paises anteriormente mencionados, Chile muestra una
tendencia predominantemente positiva en su balance primario, con varios
picos altos a lo largo de los anos, especialmente en la década de 2000. Esto
indica una gestion fiscal estable y positiva, aunque con algunas fluctuaciones
en los ultimos anos. En contraste, Colombia presenta una trayectoria mdads
variable, con periodos tanto positivos como negativos. En 2020, la pandemia
provocod una caida en su balance primario, pero ha mostrado sefales de
recuperacion en los anos posteriores.
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Costa Rica, por su parte, ha tenido balances primarios consistentemente
negativos a lo largo de gran parte del periodo, particularmente después de la
crisis econdmica de 2008. Sin embargo, en los Ultimos afos se observa un
esfuerzo por mejorar esta situacion, y en 2023 y 2024, alcanzd balances
primarios positivos, lo que indica avances en la consolidacion fiscal. México,
por su pdrte, muestra una evolucion mds estable, alternando entre balances
primarios ligeramente negativos y positivos. Después de una caida
significativa en 2020, tambiéen ha logrado retornar a valores positivos en
2023, lo que refleja una recuperacion fiscal moderada.

Todos los paises enfrentaron caidas en su balance primario en 2020 debido
a los efectos econdmicos de la pandemia. A partir de 2021 y especialmente
en 2023, todos muestran esfuerzos de recuperacion con balances primarios
positivos. Chile es el pais con la gestidon fiscal mds consistente, manteniendo
balances positivos durante la mayor parte del periodo, mientras que Costa
Rica ha enfrentado mayores retos, aunque con una tendencia hacia la mejora
en anos recientes. Colombia y México, por su parte, presentan trayectorias
intermedias, con fluctuaciones debido a factores internos y externos.

En lo que respecta al balance financiero, Chile se destaca por mantener un
desempefo mds soélido con menores déficits durante la mayor parte del
periodo. Costa Rica muestra deficits financieros persistentes y elevados,
alcanzando su punto mds critico en 2020, pero con una mejora gradual,
Colombia y México presentan una evolucion mds equilibrada, aungque ambos
experimentaron caidas significativas en 2020 y una posterior recuperacion
moderada. En 2023, los déficits financieros reflejan un esfuerzo por
estabilizar las finanzas publicas en todos los paises.

Grdfico 16. Balance primario como 9 del PIB para paises Grdfico 17. Balance financiero como % del PIB para

OCDE con ingreso medio-alto y alto. Periodo 1990 - paises OCDE con ingreso medio—alto y alto. Periodo
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VI. Panorama de riesgos internos y externos

A partir de este entorno internacional y local expuesto con anterioridad, se
desprende que los resultados macroecondmicos que enfrenta el pais son
mixtos. El panorama de los riesgos se puede dividir en externos e internos,
estos basados en la actualizacion del World Economic Outlook y del Informe
de Politica Monetaria, ambos publicados en octubre del 2024.

Externos

e Volatilidad en los mercados financieros. Brotes de volatilidad podrian
endurecer las condiciones financieras, afectando negativamente la
inversion y el crecimiento, particularmente en economias en desarrollo
con necesidades significativas de financiamiento externo a corto plazo,
lo que podria generar salidas de capital y situaciones de
sobreendeudamiento.

e Perturbaciones del proceso de desinflacion. Repuntes en los precios
de las materias primas (impulsados portensiones geopoliticas) podrian
dificultar que los bancos centrales relajen las politicas monetarias,
planteando desafios para la estabilidad financiera y fiscal.

e Sector inmobiliario en China. Una contraccion mds profunda o
prolongada en este sector podria desanimar a los consumidores y
generar efectos secundarios negativos en el comercio global, dado el
peso de China en la economia mundial.

¢ Politicas proteccionistas en paises socio comerciales. EL aumento de
estas politicas podria agravar tensiones comerciales, reducir Lla
eficiencia de los mercados y perturbar las cadenas de suministro.

e Tensiones sociales. Una intensificacion de estas tensiones podria
causar malestar social, minar la confionza de consumidores e
inversionistas y retrasar la implementacion de reformas estructurales
necesarias.

e Fragmentacidn geoecondmica. Este riesgo podria debilitar La
cooperacion multilateral, reduciendo la capacidad para afrontar
desafios globales como la transicion verde o la reestructuracion de la
deuda.

e Incertidumbre politica. A raiz de la reciente noticia sobre el proximo
mandato en Estados Unidos, podria surgir incertidumbre respecto a la
implementacion de posibles medidas proteccionistas y eventuales
cambios en las dindmicas del comercio internacional con el principal
socio comercial de Costa Rica.
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Interno:

e Deflacion prolongada. Persistencia de la inflacion por debajo del rango
de tolerancia definido para Lla inflacion, que genere menores
expectativas inflacionarias.

e Condiciones climdticas extremas. El fendmeno La Nifia podria reducir
la produccion agricola, aumentar costos en cadenas de suministro y
elevar precios, intensificando las presiones inflacionarias.

e Disminucién gradual de la tasa de politica monetaria (TPM). Si las
reducciones en la TPM no se traducen en un descenso proporcional de
las tasas de interes activas, podria limitarse la recuperacion del crédito
y la inversidon privada.

¢ Condiciones de liquidez y demanda interna. Aunque el sistema
financiero mantiene condiciones holgadas, una reduccidon en Lla
demanda interna o un repunte inesperado de la inflacion podrian
afectar negativamente el consumo vy la inversion.

e Perspectiva fiscal. Un desempeno menos favorable en las finanzas
publicas, como el continuo bajo crecimiento de los ingresos tributarios
0 un aumento en los gastos, podria limitar la capacidad del Gobierno
para implementar politicas expansivas necesarias.

e Incertidumbre en el sistema financiero. Los eventos recientes, como la
fuga de 3.200 millones de colones en el Banco Nacional y los
problemas de liquidez en Coopeservidores, podrian generar
incertidumbre en el sistema financiero, afectando la confianza de los
usuarios y provocando movimientos precautorios de capital.

VIl. Andlisis de riesgos macroecondmicos a mediano plazo

Los riesgos se dividirdn en cuatro categorias: i) crecimiento econdmico, ii)

tipo de cambio, iii) tasas de interés, e iv) inflacion. Y se analizard la posible
incidencia que podria ocasionar variaciones en dichas variables sobre los

agregados fiscales.

) Crecimiento econdmico. La materializacion de los riesgos
mencionados con anterioridad podria Llimitar el crecimiento
proyectado por el BCCR al restringir la inversion, el consumo y las
exportaciones. Asimismo, reducirian la capacidad de respuesta
econdmica, afectando el dinamismo productivo y desviando las
proyecciones hacia un menor crecimiento.
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Ademads, el resultado del balance primario y la deuda puede verse
amenazado por una desaceleracion en el crecimiento de la
economia. Esto, por cuanto, impactaria la dindmica de los ingresos
tributarios y ante una menor recaudacion tributaria, menores serian
los ingresos para cubrir los diferentes gastos del Gobierno que son
rigidos a la baja, lo cual podria ocasionar un deterioro del resultado
primario e incremento de las necesidades de financiamiento que
impactarian la dindmica de la deuda.

En través del grafico 18 se muestra el crecimiento del PIB nominal
y los ingresos tributarios del Gobierno Central, los cuales presentan
un comportamiento bastante correlacionado (coeficiente de
correlacion de 0,81, utilizando datos de 2007-2023)".

Grdfico 18. Tasas de variacion de los ingresos tributarios y PIB nominal. Periodo

2007 - 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base a los datos del BCCR y el Ministerio de Hacienda.

T El coeficiente de correlacién se situa entre -1 y 1. Si el valor es cercano a 1, indica una correlacion positiva y
fuerte; si es cercano a -1, indica una correlacion negativa y fuerte; si es cercano a O, indica una correlacion
débil o nula.
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Tipo de cambio. Los riesgos mencionados podrian presionar al alza
el tipo de cambio al generar salidas de capital hacia mercados mads
seguros por volatilidad financiera, aumentar los costos de
importacion debido a repuntes en precios de materias primas, y
reducir los ingresos por exportaciones ante una menor demanda
global o interrupciones comerciales. Internamente, fendmenos
climdticos extremos podrian afectar sectores exportadores clave,
mientras una transmision lenta de la TPM o deflacion prolongada
incentivaria la dolarizacion. Ademds, un deterioro fiscal debilitaria
la confianza en la economia, aumentando la demanda de divisas y
la presion sobre el coldén, lo que podria traducirse en mayor
volatilidad cambiaria.

Tasa de interés. El principal impacto en las tasas de interés se
podria generar al incursionar en presiones al alza por la mayor
percepcion de riesgo, encareciendo el financiamiento interno vy
externo. Ademds, repuntes en los precios de materias primas
podrian elevar la inflacion, forzando al BCCR o mantener o
aumentar la TPM. Sin embargo, riesgos como una deflacion
prolongada o unha desaceleracion economica inducida por
condiciones climdticas adversas o crisis en sectores clave podrian
llevar a la reduccion de la TPM para estimular la economia, creando
un entorno de incertidumbre y volatilidad en las tasas de interes.
Inflacidn. Los riesgos mencionados podrian influir en la inflacion al
generar presiones al alza, como repuntes en los precios de materias
primas por tensiones geopoliticas, interrupciones en cadenas de
suministro por politicas proteccionistas, o impactos climdticos que
encarezcan alimentos y productos agricolas. Por otro lado, factores
como una deflacion prolongada, la desaceleracion en socios
comerciales o una crisis en el sector inmobiliario de China podrian
reducir la demanda interna y externa, moderando las presiones
inflacionarias. Estos efectos opuestos podrian dificultar que la
inflacion se alinee con la meta del Banco Central, creando un
entorno de incertidumbre para las politicas econdmicas.
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Andlisis de sensibilidad de las proyecciones a mediano plazo
2024-2029 del Gobierno Central

En este apartado se presentan las proyecciones de mediano plazo para los
agregados fiscales. Estas corresponden a una actualizacion de las
estimaciones presentadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) del
Gobierno Central para el periodo 2024-2029, publicado en setiembre junto
con el proyecto de Ley de Presupuesto de la RepUblica para el afio 2025.

Se presenta una actualizacidon del escenario base fiscal, que incorpora las
Nnuevas proyecciones macroecondmicas. El objetivo de esta revision es lograr
que el escenario fiscal mantenga consistencia con las ultimas proyecciones
macroecondmicas publicadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR) en
el Informe de Politica Monetaria (IPM) correspondiente a octubre.

Al mismo tiempo, se actualizan los escenarios de riesgos macroecondmicos
presentados en el MFMP de setiembre. Es fundamental mantener una
revision constante de la posible incidencia que podria tener la materializacion
de dichos riesgos en los agregados fiscales. Esto permite brindar mayor
claridad a los gestores de la politica fiscal sobre las posibles desviaciones en
la trayectoria de los balances fiscales y la deuda respecto al escenario base.

Las proyecciones fiscales de este escenario base se elaboran con la mejor
informacion que se posee en el momento. Es importante considerar que estas
pueden presentar desviaciones si se materializan riesgos fiscales.

VI1Il.l Actualizacion del escenario base de consolidacion fiscal

En esta seccion se presentan los resultados y los principales supuestos
utilizados para la actualizacion del escenario fiscal base. Se detallan los
supuestos macroecondmicos incorporados, asi como las revisiones mds
relevantes de los principales agregados fiscales, basadas en los datos
fiscales publicados por el Ministerio de Hacienda en el boletin de cifras
fiscales a octubre. Asimismo, se muestran los resultados esperados para el
cierre de 2024 y el mediano plazo, correspondientes a los ingresos, gastos,
balances fiscales, deuda y necesidades brutas de financiamiento.

A continuacion, se presentan los principales ajustes y revisiones realizados a
las previsiones fiscales incluidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) de septiembre:
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Supuestos macroecondmicos:

i) Seincorporan las previsiones macroeconomicas que publicé el BCCR en
el Informe de Politica Monetaria de octubre de 2024.

Cuadro 7. BCCR. Principales variables macroecondomicas, datos en miles de
millones y en variacion porcentual, periodo 2024-2028.

Rubros 2024 2025 J={e}={5] 2027 J={e}=1:] 2029
Inflacién (variacién interanual IPC) -0,1% 2,6% 3% (¢ 1 p.p.)
PIB Nominal 49.041.534 52.167.087 55.908.822 60.122.14 64.727.367 69.717.806
Tasa de variacion anual 4,2% 6,4% 7,2% 7,5% 7,7% 7,7%
. 46.426.342 49.385.944 53.131.293 57.410.944 62.088.053 67.314.675
Demanda interna
Tasa de variacion anual 4,2% 6,4% 7,6% 8,1% 8,1% 8,4%
Gasto de consumo final de los hogares 31.417.079 33.494.296 36.116.426 39.138.306 42.174.185 45.689.835
e ISFLSH
Tasa de variacion anual 3,5% 6,6% 7,8% 8,4% 7,8% 8,3%
. . . 18.753.966 20.100.398 21.625.455 23.339.922 25.233.758 27.234.542
Exportaciones de bienes y servicios
Tasa de variacion anual 2,4% 7,2% 7,6% 7,9% 8,1% 7,9%
. : . 16.138.775 17.319.255 18.847.926 20.628.752 22.594.444 24.831.411
Importaciones de bienes y servicios
Tasa de variacion anual 2,2% 7,3% 8,8% 9,4% 9,5% 9,9%
PIB Real 42.649.238 44.296.049 46.045.713 47.906.399 49.842.503 51.860.956
Tasa de variacion anual 4,1% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0%
Hidrocarburos (millones USD) 2.388 2121 2.068 2.037 2004 2097
Tasa de variacion anual -1,2% -11,2% -2,5% -1,5% -1,6% 4,7%

Fuente: Elaboracidén propia con base a los datos del BCCR.
Nota. 1/ Para temas de tipo de cambio y tasas de interés, se le debe solicitar directamente al BCCR.

Ingresos:

i) Para las proyecciones de ingresos, se tomo como referencia los resultados
observados hasta octubre de 2024. Estos mostraron que la tasa de
crecimiento de los ingresos totales fue 3,5%, en contraste con la caida
registrada en el mismo periodo del afo anterior, que fue 2,4%%2. Asimismo,
se destaco la disminucion en la relacidn ingresos/PIB, que paso del 12,4%
en 2023 al 12,3% en 2024, lo que representd una variacion negativa de
0,1 puntos porcentuales del PIB.

i) En 2024 se incorporaron unicamente los ingresos extraordinarios
registrados en el rubro de transferencias corrientes en setiembre, conforme
a lo dispuesto en el articulo 27 de la Ley No. 5662 vy sus reformas, Ley de
Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (FODESAF). Este incremento
se atribuye principalmente al reintegro de c20.664 millones realizado por
la CCSS al FODESAF, correspondiente al superdvit de 2023 del programa
Régimen No Contributivo (RNC).

2 Para efectos de comparar los resultados en los ingresos totales a octubre de 2023 con el mismo periodo de 2022, es importante tener en cuenta que en 2022 se

registraron recursos extraordinarios en el rubro de ingresos por transferencias corrientes, por un monto de ¢197.005 millones. Estos recursos se derivaron de la aplicacion

de la Ley No. 9524 y el articulo 35 de su reglamento.
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Asimismo, solo en 2024 se incorporaron ingresos extraordinarios por
C4.121 millones, conforme a lo establecido en la Ley No. 9524 y el articulo
35 de su reglamento, Ley de Fortalecimiento del Control Presupuestario
de los Orgonos Desconcentrados del Gobierno Central.

Los ingresos tributarios mostraron una ligera recuperacion, con un
crecimiento de 2,4% a octubre de 2024. Sin embargo, este incremento fue
inferior al 2,7% registrado en el mismo periodo de 2023. Al comparar la
relacion ingresos tributarios a PIB, esta disminuyo de 11,1% en 2023 d
10,9% en 2024, lo que representa una variacion negativa de 0,2 puntos
porcentuales del PIB.

El resultado acumulado de los ingresos tributarios a octubre se explico por
el comportamiento del impuesto al valor agregado (IVA), el impuesto unico
a los combustibles, el impuesto selectivo de consumo y el impuesto a las
importaciones. EL IVA registro un crecimiento de 5,7%, ligeramente inferior
al 5,8% observado en el mismo periodo de 2023. El impuesto a los
combustibles mantuvo un crecimiento acumulado de dos digitos (14,7%),
superando el 8,49% alcanzado en el ano anterior. Por su parte, el impuesto
selectivo de consumo crecio 20,2%, aungue estuvo por debajo del
incremento de 32,7% registrado en el mismo periodo de 2023.
Finalmente, el impuesto a las importaciones aumentd 9,8%, superando el
1,8% alcanzado a octubre de 2023.

El comportamiento positivo de Llos impuestos al valor agregado,
combustibles, selectivo de consumo e importaciones a octubre compenso
parcialmente el desempeno negativo del impuesto sobre los ingresos vy
utilidades, asi como del impuesto a la propiedad. El impuesto sobre la
renta a personas juridicas registro una caida acumulada de C122.748
millones (equivalente al 0,25% del PIB de 2024) en comparacion con el
mismo periodo de 2023. Por su parte, el impuesto a la propiedad de
vehiculos mostrdé una disminucion de €38.669 millones (0,08% del PIB
de 2024) respecto a 2023.

vilEn el siguiente cuadro se pueden visualizar los principales resultados de
los principales rubros de ingresos al cierre de octubre de 2024
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Cuadro 8. Gobierno Central. Rubros de ingresos. Cifras como porcentaje y diferencia
en p.p. de PIB. A octubre de cada ano.

CONCEPTO 2023 2024 Diferencia
INGRESOS TOTALES 12,4% 12,3% -0,1
Ingresos Corrientes 12,4% 12,3% -0,1
Ingresos Tributarios 11,1% 10,9% -0,2
Impuesto a los ingresos y utilidades 4,4% 4,0% -0,3
Ingresos y Utilidades a Personas Juridicas 2,7% 2,4% -0,4
Impuestos a la propiedad 0,3% 0,2% -0,1
Propiedad de vehiculos 0,2% 0,1% -0,1
Sobre importaciones 0,3% 0,3% 0,0
Sobre exportaciones 0,01% 0,01% 0,0
IVA 4,0% 4,1% 0,1
Interno 2,5% 2,5% 0,0
Aduanas 1,5% 1,5% 0,0
Consumo 0,5% 0,5% 0,1
Otros ingresos tributarios 1,7% 1,8% 0,1
Impuesto Unico a los combustibles 1,0% 1,1% 0,1
Contribuciones Sociales 1,0% 1,0% 0,0
Ingresos no Tributarios 0,3% 0,3% 0,0
Transferencias 0,03% 0,09% O,1
Ingresos de Capital 0,02% 0,02% 0,0

Fuente. Ministerio de Hacienda.

viii) Se mantiene la disminucion en la recaudacion como resultado de la
aprobacion de la Ley No. 10.390, “Modificaciones sobre la Propiedad de
Vehiculos  Automotores, Embarcaciones y  Aeronaves”. Segun
estimaciones del Ministerio de Hacienda (MH), se dejarian de percibir
aproximadamente €68 mil millones al cierre del ano.

ix) Se mantiene incorporada la disminucion en la recaudacion resultante de
la aprobacion de la Ley No. 10.381, “Modificacion a la Ley No. 7.092, Ley
del Impuesto sobre la Renta”. Segun estimaciones del Ministerio de
Hacienda, se dejarian de percibir aproximadamente ¢9.000 millones
anuales, con efecto a partir de 2024.

Gastos:

i) Para la revision de las proyecciones de gastos, se tomd como referencia
los resultados observados hasta octubre de 2024, donde la tasa de
crecimiento del gasto total fue 6,6%, en comparacion con el 3,0%
registrado en el mismo periodo del ano anterior. Como porcentaje del PIB,
el gasto alcanzo un 15,2%, lo que representd un aumento de 0,3 puntos
porcentuales en comparacion con octubre de 2023 (14,9% del PIB).

i) Este aumento del gasto a octubre se explicd en 91,2% por las partidas de
remuneraciones, transferencias corrientes, gasto de capital y pago de
intereses de la deuda. El 8,8% restante se atribuyo al rubro de bienes vy
servicios y a la concesion neta de préstamos.
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i) En el caso del gasto primario, excluyendo los intereses, se observd una
tasa de crecimiento de 7,5% en comparacion con el 1,0% registrado en el
mismo periodo del afio anterior. Como porcentaje del PIB, el gasto primario
alcanzé un 11,0%, lo que representd un aumento de O,3 puntos
porcentuales en comparaciéon con octubre de 2023 (10,7% del PIB).

iv) En octubre, se realizdé el primer aporte de capitalizacion al Banco de
Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF). En el marco de la Ley No.
10.502, el Ministerio de Hacienda giré ¢32.591 millones a la CAF, como
parte del proceso de incorporacion de Costa Rica como pais miembro en
condiciones especiales.

v) En el siguiente cuadro se pueden visualizar los principales resultados de
los principales rubros de gasto al cierre a octubre de 2024

Cuadro 9. Gobierno Central. Rubros de gasto. Cifras como porcentaje y diferencia en
p.p. de PIB. A octubre de cada arno.

Rubros 2023 2024 Diferencia
GASTOS TOTALES Y CONCESION NETA 14,9% 15,2% 0,3
Gasto Total sin Intereses 10,7% 11,0% 0,3
GASTOS CORRIENTES 14,0% 14,1% 0,1
Gasto corriente sin intereses 9,8% 9,9% 0,1
Remuneraciones 4,5% 4,6% O,1
Bienes y Servicios 0,5% 0,5% 0,0
Intereses 4,2% 4,2% 0,0
Deuda Interna 3,4% 3,3% -0,1
Deuda externa 0,8% 0,9% 0,1
Transferencias corrientes 4,8% 4,8% 0,0
GASTOS DE CAPITAL 0,9% 1,1% 0,2
Concesion neta 0,0% 0,1% 0,1

Fuente. Ministerio de Hacienda.

vi) Se mantienen los recursos destinados a la capitalizacion de la Corporacion
Andina de Fomento (CAF), o Banco de Desarrollo de América Latina, para
el periodo 2024-2028, conforme a lo establecido en la Ley No. 10502,
titulada “Aprobacion de la Adhesion al Convenio Constitutivo de Lla
Corporacion Andina de Fomento y Aprobacion del Convenio de Suscripcion
de Acciones de Capital Ordinario entre la Corporacion Andina de Fomento
y la Republica de Costa Rica como pais miembro en condiciones
especiales”.

vilLas proyecciones de gasto cumplen con la regla fiscal presupuestaria.

viii) Se utilizd como referencia la programacion de desembolsos
correspondientes al cuarto trimestre de 2024 para los proyectos de
inversion en ejecucion del periodo 2024-2029.
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Cuadro 10. Gobierno Central. Programacion de desembolsos de crédito de inversion
en ejecucion, datos en millones ddlares, periodo 2024-2029.

Nombre del Proyecto 1/ Programacién de desembolsos (USS)

| Semestre Il Semestre
2024 2024 2025 2026 2027 2028
Programa de Alcantarillado y Control

R L N/A 12 16 21 5 N/A N/A
de Inundaciones para Limon.
2. Adendum al Contrato de Préstamo
N/A N/A 1, N/A N/A N/A N/A
No. 2080 5
3. Proyecto de abastecimiento de agua
para 'lo cuenca med‘lo del rio N/A 30 19 &1.5 o5 n7z 88,5
tempisque y comunidades costeras
(PACUME)
4. Emergencia para la Reconstruccion
Integral y Resiliente de 75 N/A 438 188 N/A N/A N/A
infraestructura (PROERI)
5. Infraestructura de Transporte 20,0 N/A 26 71 N/A N/A N/A
6. Infraestructura de Transporte N/A N/A N/A 20 N/A N/A N/A
7. Integracion Fronteriza de Costa Rica. N/A N/A S] N/A N/A N/A N/A
8. Il Etapa Red Vial Cantonal N/A 25 27 N/A N/A N/A N/A
9. Infro.estl_'ucturo \/lo_Ly promomon de s N/A 47 30 N/A N/A N/A
Asociaciones Publico—-Privadas
10. Seggr\dud_Cludodono y Prevenciéon 20 10 37 5 N/A N/A N/A
de Violencia
1. Infraestructura Vial y Movilidad
N/A N/A 1 4 2
Urbana Conectividad Resiliente © 30 03 8
12. H_umendq D_l(\altcﬂ para el 3 9 55 50 30 N/A N/A
Bicentenario
13. Rehabilitacién y Ampliacion de la

Ruta Nacional N° 32, Tramo: Ruta n 7 22 N/A N/A N/A
N° 4 - Limon.

N/A

Fuente. Ministerio de Hacienda.
Nota. 1/ Programacion de desembolsos de créditos en ejecucion tomando en consideracion la programacién remitida por las
Unidades Ejecutoras.

ix. Costa Rica sigue comprometida con su senda de consolidacion fiscal,
estableciendo objetivos claros a corto, mediano y largo plazo. Entre sus
metas destacan alcanzar el grado de inversion, reducir la relacion
deuda/PIB por debajo del 60% para 2026 y alcanzar, en el mediano
plazo, un superdvit primario cercano al 2% del PIB. Asimismo, se
proyecta que para 2035 la deuda se situe en torno al 50% del PIB.

Las proyecciones de ingresos y gastos se fundamentan en las series
macroecondmicas proyectadas por el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
en su Informe de Politica Monetaria (IPM), asi como en la especificacién de
las relaciones de comportamiento representadas en las ecuaciones
correspondientes a cada impuesto. Estas ecuaciones, estimadas mediante el
software EViews, constituyen la base del modelo de andlisis econdmico
utilizado por el Ministerio de Hacienda para formular las previsiones fiscales.
En general, se identifican las siguientes relaciones:

v Regresion lineal de la variacion de la recaudacion impositiva
respecto a la variacion del agregado macroeconomico
correspondiente. De este modo se obtiene una estimacion de la
elasticidad impositiva. Ademds, se suelen incorporar variables
dummy para corregir las variaciones no explicadas por el modelo.
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v Modelo de correccion de error entre la variable de ingresos y el
agregado macroeconomico correspondiente. Cuando se identifica
una relacion de cointegracion entre ambas variables se estima un
modelo de correccion de error. Este modelo permite capturar y
ajustar la relacion a corto y largo plazo entre variables que estdn
cointegradas.

4 Proyeccion de las ratios de ingresos respecto al PIB. Cuando no se
dispone de una variable macroecondmica que aproxime claramente
la base de un impuesto o la modelizacion de elasticidades ofrece
resultados poco satisfactorios, se opta por proyectar las ratios
respecto al PIB utilizando una modelizacion autorregresiva de
orden 1.

v Elasticidad  unitaria respecto al PIB u otro agregado
macroecondmico. En el caso de algunas figuras impositivas de
menor recaudacion, se asume gue crecen en proporcion al PIB o a
otro agregado macroecondmico, aplicando una elasticidad unitaria.

v Promedio historico. Para las partidas con poca relacion con Lla
actividad econdmica, la proyeccion se basa en el promedio de los
ultimos 5 anos.

Para complementar las predicciones de las series fiscales, se emplean
diversas metodologias econométricas mediante el uso de software
especializado, como EViews, RStudio y Gretl. Entre los modelos de
proyeccion aplicados destacan ARIMA, SARIMA, Holt-Winters, VAR
reducido, modelos de correccion de error vy ARCH-GARCH. Estas
herramientas fortalecen el andlisis de series de tiempo y contribuyen a
mejorar la precision de las proyecciones.

Deuda

i) Se incorporan los supuestos del IPM publicado por el BCCR en octubre,
incluyendo las proyecciones de crecimiento econdmico, evolucion del tipo
de cambio, inflacion y tasas de interés. Para esta ultima variable, tambiéen
se consideran las variaciones en las tasas de interés asociadas a los titulos
en colones y dolares negociados en el mercado local, asi como las
fluctuaciones en los rendimientos de los titulos valores en el mercado
internacional.

ii) Se incorpora la emisidon de eurobonos en los mercados internacionales,
segun la propuesta de ajuste presentada por el Ministerio de Hacienda a
través del Expediente No. 24.462 titulado “Modificacion de la Ley No.
10.332 autorizacion para emitir titulos valores en el mercado internacional”,
para el periodo 2025-2026, por un monto de US$1.000 millones en cada
emision.
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iii) Se incluye los resultados primarios propuesto en el escenario base.

iv) Ingreso de los créditos de apoyo presupuestario programados con diversos
organismos internacionales para el periodo 2024-20206.

Cuadro 1. Gobierno Central. Préstamos de apoyo presupuestario. Datos en millones
de ddlares, periodo 2024-2026.

Acreedor 2024 2025 2026

AFD - 54 54
BID - (@] 250
BIRF - 500 200
BCIE - 290 -

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Nota. 1/ Las estimaciones consideran los desembolsos realizados del FMI por $1.284 millones, realizados en el mes de enero y
junio de 2024.

2/ No se esperan desembolsos de apoyo presupuestario para lo que resta del afio 2024.

v) Se mantiene un 1% del PIB en reserva de liquidez para el periodo 2024 -
2029, con el objetivo de mantener una brecha de liquidez entre 60 y 90
dias. Esto forma parte de la estrategia para mitigar los riesgos de deuda vy
caja del Gobierno de la Republica.

Las proyecciones del servicio de deuda y saldo de deuda se elaboran a partir
de los siguientes modelos:

v Modelo de Proyeccion de Consistencia Macroecondmica (MVAS). Este
modelo permite realizar proyecciones de mediano plazo de variables como
amortizacion de la deuda, pago de intereses y saldo de la deuda, mediante
el cdlculo de las necesidades de financiamiento del Gobierno Central.
Estas proyecciones se basan en supuestos como el resultado primario, la
estructura de financiamiento, las tasas de interés de mercado domeéstico y
externo, asi como variables macroecondmicas proyectadas por el BCCR,
tales como el tipo de cambio, el PIB nominal, la inflacion, entre otros.

v Modelo de Sostenibilidad. Este modelo permite proyectar la relacion
deuda/ PIB a mediano plazo. Parte de la relacion deuda/PIB del ano
anterior y considera el resultado primario estimado, asi como las
proyecciones de las variables macroecondmicas realizadas por el BCCR,
tales como tipo de cambio, PIB nominal, inflacidén, entre otros.
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v Modelo Dindmica de Deuda Publica (DDT). Esta herramienta, desarrollada
en Excel por el FMI, permite calcular trayectorias de ajuste fiscal para
cualquier objetivo de deuda y periodo de agjuste definidos por el usuario.
Realiza pruebas de tensidon predefinidas y personalizadas, produce
graficos de abanico e identifica la contribuciéon del tipo de cambio,
crecimiento real, inflacion, tasa de interés real, balance primario y otros
flujos creadores de deuda que afecta la dindmica de la deuda.

VIll.Il Resultados de las proyecciones del escenario base del
Gobierno Central

La actualizacién de los supuestos ajusta la senda proyectada a mediano
plazo de los ingresos, gastos y deuda, en comparacion con lo publicado en el
MFMP de setiembre. Se estima que el crecimiento promedio de los ingresos
tributarios serd del 6,4% durante el periodo 2024-2029, lo que resultaria
en una carga tributaria promedio equivalente al 13,3% del PIB. Este
desempeno estaria principalmente impulsado por el impuesto al valor
agregado y el impuesto sobre la renta, que en conjunto representarian, en
promedio, el 66,1% del total de la recaudacion tributaria.

En el caso del gasto, las proyecciones reflejan un estricto control en este
rubro. Se espera que para 2024 el gasto alcance una relacion con el PIB del
18,86%, mientras que para 2029 se proyecta una reduccion al 16,7%, lo que
representa un ajuste de 1,9 puntos porcentuales del PIB, explicado
principalmente por la disminucion en el pago de intereses y remuneraciones.

En cuanto a los balances fiscales, se prevé una mejora en estos indicadores
para el periodo 2024-2029, en linea con lo publicado en el MFMP de
setiembre. Como resultado de la combinacion proyectada de los ingresos, los
gastos y el gasto primario, se estima que el balance primario alcance el 1,3%
del PIB al cierre de 2024 y que para 2029 se posicione en torno al 2,0% del
PIB. Por su parte, el balance financiero se proyecta en —-3,68% del PIB para
2024 y alrededor de -1,8% del PIB para 2029.

Deuda e intereses a PIB proyectados en el escenario base de consolidacién
fiscal. Se estima que la deuda podria ubicarse por debajo del 60% del PIB
en 2026, alcanzando aproximadamente el 59,1% del PIB, y que continue
disminuyendo hasta llegar al 54,4% del PIB en 2029. Por su parte, el pago
de intereses alcanzaria su punto mdaximo en 2024, situandose en torno al
4,9% del PIB, para luego reducirse gradualmente y ubicarse cerca del 3,8%
del PIB en 2029.
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Es fundamental continuar monitoreando los posibles riesgos que, de
materializarse, podrian desviar los prondsticos presentados. Entre estos
riesgos se incluyen desviaciones en las proyecciones del tipo de cambio,
crecimiento econdmico, tasas de interés, inflacién, desastres naturales, asi
como la aprobacion de leyes que afecten la recaudacion o dificulten el control
del gasto, entre otros.

En el grdfico de dindmica de la deuda se visualiza las variables que
contribuyen a la reduccién de la relacién deuda a PIB, en el periodo 2024~
2029. La mayor contribucion para que la relacion deuda a PIB baje es el
efecto acumulado generado por el balance primario y crecimiento real de la
economia, por su parte, la variable que no permite que esa reduccion sea
materialice a una mayor velocidad, seria la tasa de interés real.

Grdfico 19. Gobierno Central. Dindmica de la deuda, datos en 9% del PIB, periodo
2024-2029.

Acumulado
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m—— Efocto cracimisnto mm— Efecto taso interés Efecto devaluacién

= Efecto balance primaric s Otros o= Cambio en La rozén deuda

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Por ultimo, se proyecta que las necesidades brutas de financiamiento
disminuirdn en el mediano plazo. En 2024, este rubro alcanzaria el 8,6%
del PIB, para luego descenderal 7,1% del PIB en 2029. Este comportamiento
se explica por una combinacion de los buenos resultados fiscales previstos
en el escenario base, con una reduccion del déficit financiero de 3,6% del PIB
en 2024 al 1,8% en 2029, y por el impacto de las amortizaciones, que
aumentarian ligeramente del 5,0% del PIB en 2024 al 5,3% en 2029.
Asimismo, se estima que estas necesidades serdn financiadas en un
porcentaje mayor por fuentes domésticas.

A continuacion, se presentan los resultados fiscales para el periodo 2024 -

2029, expresados en miles de millones de colones y como porcentaje del
PIB:
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Cuadro 12. Gobierno Central. Ingresos, gastos, balances fiscales y deuda. Datos en
miles de millones, periodo 2024-20289.

Ingresos totales 7 387 7 791 8 307 8 929 9 615 10 354
Ingresos Corrientes 7379 7783 8 299 8 920 9 604 10 343
Tributarios 6579 6 947 7 47 7 990 8 613 9 289
Directos 2676 2 855 3 062 3290 3 544 3 819
Impuesto a la Renta 2400 2 553 2736 2943 3168 3412
Impuesto a la Propiedad 276 302 326 347 376 407
Indirectos 3903 4 092 4 355 4700 5 069 5470
Bienes y Servicios 3629 3802 4 039 4 354 4 690 5 055
Impuesto al Valor Agregado 2427 2562 2754 2977 3217 3477
Selectivo de Consumo 333 355 383 415 447 485
Impuesto Unico Combustibles 651 653 655 696 738 784
Resto Sobre bienes y servicios 217 232 248 266 289 309
Comercio Internacional 275 291 316 346 379 415
No Tributarios 170 180 192 207 222 239
Transferencias Corrientes 43 27 29 28 34 35
Contribuciones a la Seguridad Social 587 629 660 695 736 780
Ingresos de Capital 8 8 9 9 10 1
Gasto total + Concesidn neta 9129 O 418 O 819 10 326 10 961 nezaz2
Gasto primario 6 750 6 979 7 328 7791 8 350 8990
Gasto corriente 8 444 8 707 9 017 9 357 9O 819 10 286
Gasto corriente primario 6 065 6 268 6 526 6 822 7 208 7 653
Remuneraciones 2 831 2 845 2859 2874 2960 3 049
Bienes y servicios 348 371 394 428 460 494
Pago de intereses 2379 2 439 2 491 2 535 2611 2632
Transferencias corrientes 2 886 3 052 3272 3 520 3789 4 1M
Gasto de Capital 847 875 766 933 1105 1332
Concesion neta 37 36 36 36 37 5
Balance primario 637 812 980 1138 1264 1364
Balance financiero - 1742 - 1627 - 1501 - 1397 - 1347 - 1268
Deuda 29 718 31380 33 046 34 700 36 335 37 898

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Cuadro 13. Gobierno Central. Ingresos, gastos, balances fiscales y deuda.
Datos en 9% del PIB, periodo 2024-2029.

Rubros 2024 2025 2026 2027 2028 2028

Ingresos totales 15,1 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
Ingresos Corrientes 15,0 14,9 14,8 14,8 14,8 14,8
Tributarios 13,4 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Directos 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Impuesto a la Renta 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Impuesto a la Propiedad 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Indirectos 8,0 7,8 7.8 7.8 7.8 7.8
Bienes y Servicios 7.4 7.3 7.2 7.2 7.2 7.3
Impuesto al Valor Agregado 4,9 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0
Selectivo de Consumo 0,7 0,7 o,7 0,7 0,7 0,7
Impuesto Unico Combustibles 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
Resto Sobre bienes y servicios 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Comercio Internacional 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
No Tributarios 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Transferencias Corrientes 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
Contribuciones a la Seguridad Social 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Ingresos de Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto total + Concesiodn neta 18,6 18,1 17,6 17,2 16,9 16,7
Gasto primario 13,8 13,4 13,1 13,0 12,9 12,9
Gasto corriente 17,2 16,7 16,1 15,6 15,2 14,8
Gasto corriente primario 12,4 12,0 n,7z 1,3 1,1 1,0
Remuneraciones 5,8 5,5 5,1 4,8 4,6 4,4
Bienes y servicios 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pago de intereses 4,9 4,7 4,5 4,2 4,0 3,8
Transferencias corrientes 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Gasto de Capital 1,3 1,3 1,4 1,6 1,7 1,9
Concesidn neta 0,1 0,1 [e}] 0,1 0,1 0,0
Balance primario 1,3 1,6 1,8 1,9 2,0 2,0
Balance financiero -3,6 -3, -2,7 -2,3 -2, -1,8
Deuda 60,6 60,2 59,1 57,7 56,1 54,4

Fuente. Ministerio de Hacienda.
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Cuadro 4. Gobierno Central. Necesidades brutas de financiamiento. Datos en 9 del
PIB, periodo 2024-2029.

Rubros 2024 2025 2026 2027 2028 2029
I. Total Necesidades de Financiamiento (A+B+C) 8,6% 8,1% 7,6% 6,5% 7,19% 7.1%
A. Déficit del Gobierno Central 3,6% 3,1% 2,7% 2,3% 2,1% 1,8%
B. Amortizacion Total 5,0% 5,0% 4,9% 4,2% 5,0% 5,3%
i. Amortizacion Total Deuda Interna 4,5% 3,9% 4,5% 3,7% 4,5% 4,5%
ii. Amortizacion Total Deuda Externa 0,5% 1,1% 0,4% 0,5% 0,5% 0,8%
C. Otros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1l. Fuentes de Financiamiento(A+B+C) 8,6% 8,1% 7,6% 6,5% 7,1% 7,1%
A. Deuda Domestica 8,0% 6,8% 6,1% 7,1% 7,7% 7,7%
i. Titulos Valores 8,0% 6,8% 6,1% 7,1% 7,7% 7,7%
ii. Otros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Deuda Externa 1,6% 2,3% 2,5% 0,4% 0,4% 0,4%
i. Titulos Valores 0,0% 1,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
ii. Multilateral, Bilateral, y Otros 1,6% 1,3% 1,6% 0,4% 0,4% 0,4%
Multilaterales 1,5% 1,2% 1,5% 0,4% 0,4% 0,4%
Bilaterales 0,1% 0,1% 0O,1% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Uso de activos y otros -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%

Fuente. Ministerio de Hacienda.

VIIl.II Riesgos macroecondmicos y su incidencia en los agregados
fiscales

Este apartado presenta una actualizacién de los escenarios de riesgos
macroecondmicos incluidos en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de
setiembre. Comprender la incidencia que variables como el tipo de cambio,
la tasa de interés, el crecimiento econdmico y la inflacidn podrian tener en el
sector fiscal facilita la generacion de medidas de mitigacion que no
comprometan la sostenibilidad de las finanzas publicas ni retrasen el
proceso de consolidacion fiscal planificado.

A continuacion, se presentan los escenarios alternativos actualizados en este
informe:

i) Escenariol. Una desaceleracion del crecimiento real del PIB de 1 p.p. en
2025, ocasionada por una perturbacion exdgena de demanda.

ii) Escenario 2. Un incremento en 100 puntos bdsicos en la tasa de interés
de forma exdgena en 2025.

iii) Escenario 3. Una depreciacién del tipo de cambio del 10% de forma
exogena en 2025.

iv) Escenario 4. Un incremento de la inflacién de 2 puntos porcentuales de

forma exdégena en 2025.
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VIII.III Escenario alternativo 1. Desaceleracion del crecimiento real
del PIB en 1 punto porcentual (p.p.)

Una desaceleracion del crecimiento real del consumo privado de las familias
de 1,6 puntos porcentuales (p.p.) en 2025, en comparacién con el escendario
base, implicaria una reduccidén de 1 p.p. en el crecimiento real del PIB para
ese afno. Este escenario impactaria negativamente los gastos vinculados al
comportamiento del PIB, asi como la dindmica de los ingresos del Gobierno
Central durante el periodo 2025-2029. La desaceleracion afectaria
principalmente la recaudacion asociada al PIB y a sus componentes, como
el consumo privado, las exportaciones e importaciones, y los sueldos vy
salarios (enfoque ingresos).

Este choque podria provocar una disminucion tanto en los ingresos totales
como en los gastos. Se estima que los ingresos reducirian en promedio ¢C133
mil millones anuales (equivalentes al 0,2% del PIB promedio) durante el
periodo 2025-2029, en comparacion con el escenario base. Por su parte,
el gasto se proyecta con una reduccidon aproximada de ¢70 mil millones
anuales (0,1% del PIB promedio) en el mismo periodo. El mecanismo de
transmision de este impacto se daria a través del efecto del PIB sobre las
compras de bienes y servicios, transferencias corrientes, gastos de capital e
intereses, todos estos vinculados directamente a esta variable
macroeconomica.

En el pago de intereses de la deuda, una desaceleracion del crecimiento
econdmico podria derivar en un aumento mds moderado de la inflacidon en
comparacidn con el escenario base. Esto podria motivar una respuesta de la
autoridad monetaria orientada a reducir la tasa de interés, debido a las
menores presiones inflacionarias derivadas de la desaceleracion del PIB.
Como resultado, se podria observar una disminucidn en la carga por
intereses.

La perturbacidén simulada podria generar un efecto negativo en los ingresos,
al estar estos directamente relacionados con la actividad econdmica, y una
reduccion en el gasto debido al impacto en las partidas vinculadas al PIB, lo
gue compensaria parcialmente el deterioro de los ingresos. Como resultado,
se proyecta un posible deterioro del balance primario de aproximadamente
0,1 puntos porcentuales (p.p.) del PIB promedio por afio, en comparacion con
el escenario base. A su vez, este efecto podria llevar a un deterioro en el
balance financiero de alrededor de O,1 p.p. del PIB promedio durante el
periodo 2025-2029.
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Esto podria provocar un deterioro en la trayectoria de la deuda como
porcentaje del PIB, estimado en aproximadamente 1,2 puntos porcentuales
(p.p.) promedio por afio durante el periodo 2025-2029, en comparacion
con el escendario base. Segun el escenario 1, los factores que contribuirian al
aumento de la relacion deuda/PIB en el mediano plazo serian el deterioro
acumulado del balance primario durante el periodo de proyeccion y el efecto
combinado de la tasa de interés y el crecimiento real del PIB, en relacion con
la linea base.

Los grdficos que se presentan a continuacion ilustran los resultados del
escenario simulado y sus posibles repercusiones en las cuentas fiscales. En
ellos se compara el escenario base con el escenario simulado (alternativo).

Gradfico 20. Escenario 1. Gobierno Central. Grdfico 21. Escenario 1. Gobierno Central. Gastos
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Grdfico 22. Gobierno Central. Balance primario
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Grdfico 23. Escenario 1. Gobierno Central. Grafico 24. Escenario 1. Gobierno Central.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

VIII.IV Escenario alternativo 2. Incrementos de la tasa de interés en
100 puntos base (p.b.)

Un incremento exdégeno de 100 puntos bdsicos (p.b.) en la tasa de interés
local de referencia en 2025 provocaria un encarecimiento en la financiacion
del consumo y la inversion privada. Este ajuste podria generar una
desaceleraciéon del crecimiento del consumo privado de 0,8 puntos
porcentuales (p.p.) en 2025 y de 0,2 p.p. en 2026. Posteriormente, se
proyecta una recuperacion que llevaria el crecimiento del consumo privado a
situarse ligeramente por encima del escenario base. En cuanto a la inversion
privada, se espera una desaceleracion de 1,3 p.p. en 2025, seguida de una
recuperacion que también la posicionaria levemente por encima del
escenario base. Estos cambios afectarian el crecimiento real de la economia,
gue se desaceleraria en 0,5 p.p. en 2025 y 0,1 p.p. en 2026, en
comparacion con el escenario base.
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Este escenario podria tener un impacto significativo en los gastos
relacionados con la tasa de interés y, en cierta medida, con el PIB, asi como
en la dindmica de los ingresos del Gobierno Central durante el periodo
2025-2029. Este efecto se manifestaria en una desaceleracion de la
recaudacion de impuestos vinculados a variables econdmicas como el
consumo privado, las exportaciones, las importaciones y el PIB. El
incremento en la tasa de interés planteado para 2025 podria provocar una
reduccion promedio anual en los ingresos totales de aproximadamente 95
mil millones (0,2% del PIB promedio) durante el periodo 2025-2029. En
cuanto al gasto, se proyecta un aumento de alrededor de ¢2,4 mil millones
en el primer afo, seguido de una disminucion que lo situaria ligeramente por
debajo del escenario base. El mecanismo de transmision de estos efectos
operaria a través del impacto del PIB en las compras de bienes y servicios,
transferencias corrientes y gastos de capital, todos ellos vinculados a la
dindmica de esta variable macroecondmica. En el caso del pago de intereses
de la deuda, el aumento exdgeno de la tasa de interés generaria un
incremento en el gasto por este concepto en el primer ano, que luego se
reduciria para ubicarse ligeramente por debajo del escenario base.

La perturbacion simulada tendria un impacto mayor en los ingresos que en
el gasto. Esto resultaria en un deterioro promedio anual del balance primario
de aproximadamente 0,04 puntos porcentuales (p.p.) del PIB y del balance
financiero de alrededor de O,1 p.p. del PIB, en comparacion con el escenario
base.

Esto provocaria un deterioro en Lla trayectoria de la deuda de
aproximadamente 0,7 puntos porcentuales (p.p.) del PIB promedio anual
durante el periodo 2025-2029, en comparacion con el escenario base.
Segun el escenario 2, los factores que contribuirian al aumento de la relacion
deuda/PIB en el mediano plazo incluyen el efecto acumulado de la tasa de
interés y el crecimiento real del PIB, asi como el leve deterioro del balance
primario respecto a la linea base.

Los grdficos a continuacidén presentan los resultados del escenario simulado
y sus posibles repercusiones en las cuentas fiscales. En ellos, se compara el
escenario base con el escenario alternativo.
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Grdfico 25. Escenario 2. Gobierno Central. Ingresos Grdfico 26. Escenario 2. Gobierno Central. Gastos
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Grdfico 27. Escenario 2. Gobierno Central. Balance primario

2,5 0,0
20 0,0
«Q
o
00 s
o 15 a
o [}
3 00 g
® 5
1,0 S
00 2
©
>
05 01
0,0 -0,1

2024 2025 2026 2027 2028 2029

[ Diferencia (der) e Escenario_alternativo ¢« e« e« Escenario_base




54

Grafico 28. Escenario 2. Gobierno Central. Grdfico 29. Escenario 2. Gobierno Central. Deuda
Balance financiero Total
0,0 00 65,0 - 09
-0,5 I 00 08
0,0 60,0 ' [
1,0 0,7
==} =)
o1& L o6 &
1,5 3 -t
. 01 2 w 550 o
= a 2 F 05 &
g 20 01 g g 5
R s 5 < - 04 <
25 > o1 * 500 2
Lo 01 § - 03 g
3,0 . >
-0,2 45,0 - 02
-3,5 02 I
40 -02 40,0 L 00
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024 2025 2026 2027 2028 2029
=== Diferencia (der) === Escenario_alternativo *<<¢=°* Escenario_base [ Diferencia (Der) s Escenario_alternativo ¢ eeeeee Escenario_base

Fuente: Ministerio de Hacienda.

VI1II.V Escenario alternativo 3. Depreciacion del Tipo de cambio en
10%.

Una depreciacion exdgena del tipo de cambio del 10% en 2025 podria
generar un incremento adicional en el crecimiento de las exportaciones de
aproximadamente 3,0 puntos porcentuales (p.p.) ese afio, en comparacion
con el escenario base. No obstante, este efecto se iria atenuando a lo largo
del periodo de proyeccion. La perturbacion tambien impactaria en el
crecimiento del PIB, con un aumento adicional de alrededor de 0,5 p.p. en
terminos reales y de aproximadamente 3,0 p.p. en términos nominales en
2025, aunque ambos efectos disminuirian gradualmente durante el periodo
de prevision, en comparacion con la linea base.

Este escenario podria tener un impacto significativo en los rubros de gastos
e ingresos. Los efectos sobre el gasto se observarian en partidas
relacionadas con el PIB, el tipo de cambio y la tasa de interés durante el
periodo 2025-2029. En cuanto a los ingresos, el aumento en la
recaudacion estaria principalmente asociado a la dindmica de variables
econdmicas como las exportaciones, las importaciones, la inflacion y el PIB.
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El incremento proyectado en el tipo de cambio para 2025 impactaria
positivamente el crecimiento de las exportaciones, lo que se reflejaria en un
aumento del PIB nominal y, en consecuencia, en un incremento de los
precios. Este efecto influiria en la recaudacion de impuestos vinculados al
sector externo, asi como en aquellos que utilizan el PIB como base imponible.
La perturbacidon podria generar un aumento en los ingresos totales de
aproximadamente ¢164 mil millones (0,3% del PIB) en el primer afo, seguido
de un incremento promedio anual de alrededor de ¢102 mil millones (0,2%
del PIB) durante el resto del periodo.

En el caso del gasto, el mecanismo de transmision estaria relacionado con el
efecto del PIB sobre las compras de bienes y servicios, las transferencias
corrientes, los gastos de capital y los intereses, todos ellos vinculados a esta
variable macroecondmica. En cuanto al pago de intereses de la deuda, la
depreciacion de la moneda generaria un aumento en el pago de intereses en
moneda extranjera. Ademads, el impacto del tipo de cambio se reflejaria en un
incremento de los precios (inflacion), lo que podria desencadenar una
reaccion del banco central mediante el aumento de la tasa de interés local de
referencia para contrarrestar las presiones inflacionarias. Este ajuste en la
tasa de interés también afectaria el pago de intereses de la deuda. EL
incremento del gasto en el primer ano se estima en aproximadamente €495
mil millones (0,9 puntos porcentuales del PIB) bajo un escenario hipotético
sin la aplicacién de la regla fiscal establecida en la Ley No. 9.635. Para el
resto del periodo, el incremento promedio anual seria de alrededor de €263
mil millones (0,4% del PIB promedio).

La perturbaciéon simulada tendria un impacto mayor en los gastos que en los
ingresos. Esto podria resultar en un deterioro del balance financiero de
aproximadamente 0,3 puntos porcentuales (p.p.) del PIB promedio anual y
del balance primario de O,1 p.p. del PIB promedio anuadl, en comparacion con
el escenario base.

El escenario alternativo de depreciacidn provocaria un deterioro en la
relacion deuda/PIB. Esto debido a que la deuda en moneda extranjera
representaria, en promedio, alrededor del 34% del total de la deuda en el
mediano plazo, sumado a un incremento en el pago de intereses. Este
escenario resultaria en un deterioro de la trayectoria de la deuda/PIB de 1,5
puntos porcentuales (p.p.) del PIB promedio anual durante el periodo 2025-
2029, en comparacion con el escenario base.
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El principal factor que contribuye al deterioro de la relacion deuda/PIB en el
mediano plazo, en comparacion con el escenario base, es la depreciacidn del
tipo de cambio. Esto se explica porque la deuda denominada en dolares
incrementa su valor en términos de colones debido a la depreciacion de la
moneda local, ademds del impacto negativo observado en el balance
primario.

Los grdficos a continuacidon presentan los resultados del escenario simulado
y sus posibles repercusiones en las cuentas fiscales. En ellos, se compara el
escenario base con el escenario alternativo.

Gradfico 30. Escenario 3. Gobierno Central. Grdfico 31. Escenario 3. Gobierno Central.
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Grdfico 33. Escenario 3. Gobierno Central. Grdfico 34. Escenario 3. Gobierno Central.
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Fuente. Ministerio de Hacienda

VI1I1.VI Escenario alternativo 4. Incremento de la inflacion en 2
puntos porcentuales (p.p.)

Un incremento exdgeno de 2 puntos porcentuales (p.p.) en la inflacidon en
2025 provocaria, en primera instancia, un aumento adicional del deflactor
del PIB de aproximadamente 1,7 p.p. en el primer afio, mientras que para el
resto del periodo se mantendria en un promedio cercano a 0,2 p.p., en
comparacidn con el escenario base. Ante este aumento en la inflacion, se
esperaria una reaccion del ente monetario mediante un incremento en la tasa
de interés, con el objetivo de salvaguardar la estabilidad de precios. Este
ajuste podria tener repercusiones en el consumo, la inversion y otras
variables macroecondmicas relacionadas con el costo del financiamiento.

Este escenario podria tener un impacto significativo en los rubros de gasto
vinculados, en cierta medida, al PIB nominal, asi como en la dindmica de los
ingresos del Gobierno Central durante el periodo 2025-2029. El efecto se
manifestaria principalmente en el aumento de la recaudacion de impuestos
asociados a variables econdmicas como el consumo privado, las
exportaciones, las importaciones y el PIB.
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El incremento de la inflacién en el 2025 podria generar un efecto en los
precios de bienes y servicios, lo cual podria aumentar la base imponible de
ciertos impuestos. Sin embargo, la reaccion que se esperaria del ente
monetario es que pueda ajustar la tasa de interes al alza, lo que podria influir
en el crecimiento de la economia, afectando tanto los ingresos como los
gastos del gobierno en el periodo de proyeccion.

El incremento proyectado en la inflacién para 2025 podria generar un
aumento neto promedio anual en los ingresos y gastos totales. En los
ingresos aproximadamente de ¢207 mil millones (equivalente al 0,3% del
PIB promedio) durante el periodo 2025-2029. En términos de gasto, se
estimaria un incremento promedio anual de ¢120 mil millones (0,2% del PIB
promedio) en comparacién con el escenario base. Este efecto se transmitiria
principalmente a traves del impacto del PIB en los gastos relacionados con
compras de bienes y servicios, transferencias corrientes y gastos de capital,
todos ellos vinculados a la dindmica de esta variable macroecondmica. En lo
que respecta al pago de intereses de la deuda, el incremento exdgeno de la
inflacion provocaria un aumento en la tasa de interés y una apreciacion del
tipo de cambio, lo que resultaria en un incremento neto de aproximadamente
¢c23 mil millones en el primer afo. No obstante, este efecto se iria atenuando
en los afos siguientes en comparacion con el escenario base.

La perturbacion simulada tendria un impacto mayor en los ingresos que en
el gasto. Esto se traduciria en una mejora promedio del balance primario de
0,1 puntos porcentuales (p.p.) del PIB anual y del balance financiero de
aproximadamente O,2 p.p. del PIB promedio anual, en comparacion con el
escenario base.

El escenario simulado generaria una mejora en la trayectoria de la deuda,
estimada en 1,6 puntos porcentuales (p.p.) del PIB promedio anual durante
el periodo 2025-2029, en comparacion con el escenario base. Esta mejora
en la relacion deuda/PIB en el mediano plazo se atribuye al efecto acumulado
del balance primario y a un leve descenso en el aporte acumulado de la tasa
de interés real. La combinacion de estos factores da como resultado una
trayectoria de deuda mds favorable en comparacion con la linea base.

Los grdficos a continuacion presentan los resultados del escenario simulado

y sus posibles repercusiones en las cuentas fiscales. En ellos se compara el
escenario base con el escenario alternativo.
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Grafico 35. Escenario 4. Gobierno Central. Grdfico 36. Escenario 4. Gobierno Central. Gastos
/ngresos totales totales
01 300,0 0,07 180,00
0,1 160,00
250,0 006
0,1 140,00
0,05 n
0,1 200,0 g :§ i 120,00 %
0,1 = £ 004 By 10000 =
E s o E
1500 § > . o
00 b S 003 8000 73
K] 2 3
0,0 1000 S s 6000 S
0,02
0,0 40,00
50,0 0,01
00 20,00
0,0 0,0 0,00 0,00
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028 2029
[ Dif ia (der) i0_ VO ceeccecce Escenario_base

I Diferencia (der) Escenario_alternativo ¢ ¢ ¢ ¢ « ¢ « Escenario_base
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Grafico 38. Escenario 4. Gobierno Central. Balance Grafico 39. Escenario 4. Gobierno
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

En el cuadro 40 se presentan los principales resultados de los escenarios
elaborados. Las proyecciones evidencian las posibles desviaciones que
podrian ocurrir en el escenario base, en caso de gue se materialicen los
riesgos macroeconomicos identificados. No obstante, incluso si estos riesgos
se concretan en las magnitudes simuladas, el escenario base de
consolidacion fiscal demuestra resiliencia frente a las perturbaciones. La
trayectoria de la deuda sigue mostrando una tendencia a la reduccidon en su
relacion con el PIB en el mediano plazo.
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Grdfico 40. Gobierno Central. Comparacion de los resultados del escenario base
con los cuatro escenarios alternativos planteados.
Datos en 9% del PIB, periodo 2024-2029

Escenarios 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Base
Balance primario 1,3 1,6 1,8 1,9 2,0 2,0
Pago de intereses 4,9 4,7 4,5 4,2 4,0 3,8
Balance financiero -3,6 -3,1 -2,7 -2,3 -2,1 -1,8
Deuda 0,6 60,2 59,1 57,7 56,1 54,4
Alternativo 1. PIB
Balance primario 1,3 1,4 1,6 1,8 1,9 1,9
Pago de intereses 4,9 4,7 4,5 4,3 4,1 3,8
Balance financiero -3,6 -3,3 -2,9 -2,5 -2,2 -1,9
Deuda 60,6 61,1 60,4 59,1 57,4 55,6
Alternativo 2. Tasa de
Interés
Balance primario 1,3 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9
Pago de intereses 4,9 4,8 4,5 4,2 4,1 3,8
Balance financiero -3,6 -3,3 -2,8 -2,4 -2,1 -1,9
Deuda 60,6 60,6 59,8 58,5 56,9 55,1
Alternativo 3. Tipo de
cambio
Balance primario 1,3 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9
Pago de intereses 4,9 5,2 4,7 4,4 4,2 3,9
Balance financiero -3,6 -3,7 -3,0 -2,5 -2,3 -2,0
Deuda 60,6 61,3 60,6 59,4 57,9 56,1
Alternativo 4. Inflacién.
Balance primario 1,3 1,6 1,8 2,0 2,0 2,0
Pago de intereses 4,9 4,6 4,4 4,1 3,9 3,6
Balance financiero -3,6 -3,0 -2,5 -2,1 -1,9 -1,6
Deuda 60,6 58,9 57,7 56,2 54,4 52,4

Fuente. Ministerio de Hacienda




62

IX. Andlisis de probabilidad de impacto

La herramienta FRAT es una metodologia disefiada para evaluar y clasificar
riesgos. Esta permite categorizar el impacto y Lla probabilidad de
materializacion de riesgos tanto macroecondmicos como especificos en:
Bajo, Medio, o Alto y Remoto, Posible o Probable respectivamente. ELl
siguiente cuadro permite observar qué implica cada categoria.

Cuadro 15. Categorias de impacto y probabilidad de riesgo.

Impacto fiscal potencial

Bajo . Leve impacto sobre las finanzas publicas

. Desviaciéon minima de las expectativas o pronoésticos

. No hay amenazas para la sostenibilidad fiscal o la liquidez del gobierno

Medio e Impacto moderado en las finanzas publicas.

. Desviacion significativa de las expectativas o prondsticos.

. Puede constituir una amenaza para la sostenibilidad fiscal o la liquidez
del gobierno, si no se corrige

Alto e Gran impacto en las finanzas publicas.

e Gran desviacion de las expectativas o pronosticos.

e Grave amenaza para la sostenibilidad fiscal o la liquidez del gobierno

Remoto . Muy improbable que ocurra.

. Pocos antecedentes o prdcticamente sin antecedentes.

. Se requeririan circunstancias sumamente inusuales

Posible e Visiones dispares en cuanto a la materializacion o no del riesgo.
. Un shock moderado podria conducir a la materializacion del riesgo.
Probable . Mds probable que ocurra.

e Elriesgo puede materializarse incluso en circunstancias normales.
. Numerosos antecedentes
Fuente: Herramienta FRAT.

IX.l Riesgos macroecondmicos

De acuerdo con el FRAT, la probabilidad de materializacion de un riesgo
macroecondmico es posible, con un impacto fiscal medio. Lo anterior
considerando el panorama macroeconomico descrito con anterioridad y los
riesgos latentes dentro de la economia costarricense.

Con base en lo anterior, se mantienen los mismos resultados descritos en el
Informe de Riesgos Macroecondmicos de 2023. Esto se debe a un
crecimiento del PIB del 4,0 9%, aun superior a la variacion anual historica
promedio, y a una mejora significativa en el mercado laboral, con la tasa de
desempleo reduciéndose a un minimo del 6,7 %. Ademds, la estabilidad
cambiaria, respaldada por una solida acumulacion de reservas
internacionales (14,8 % del PIB), una gradual disminucion de la TPM vy el
control efectivo de la inflacion, que se mantiene por debajo del limite inferior
del rango meta, reflejan un entorno macroecondmico robusto. Estos factores
han contribuido a que la materializaciéon de los riesgos no aumente y a
mantener la estabilidad en la matriz de riesgos evaluada en este informe.
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No obstante, los riesgos latentes mencionados en apartados anteriores
podrian desviar las previsiones macroeconémicas futuras. A nivel externo,
destacan la volatilidad en los mercados financieros, las perturbaciones en el
proceso de desinflacion, la contraccidn del sector inmobiliario en China vy el
aumento de politicas proteccionistas en socios comerciales, asi como la
fragmentacion geocecondmica y la incertidumbre politica en Estados Unidos.
A nivel interno, persisten riesgos como una deflaciobn prolongada,
condiciones climdticas adversas asociadas a La NiAa, una disminucion
limitada de la TPM, un desempeno fiscal desfavorable y la incertidumbre en
el sistema financiero por eventos recientes.

Diagrama 2. Matriz impacto probabilidad de riesgos macroeconomicos
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Fuente: Elaboracion propia con resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 16. Fundamentos para (a evaluacion de (oS riesgos macroeconomicos.

Impacto fiscal potencial Probabilidad de materializacion \

. Los ingresos tributarios son altamente sensibles a | Entre los factores externos que podrian materializar
las variaciones de los principales agregados | riesgos macroeconomicos, destacan:
macroecondmicos, como el PIB, la inflacion, el tipo
de cambio, y las tasas de interes, entre otros. e La volatilidad financiera, que amenaza el

e En cuanto a la deuda, cerca del 40% estd crecimiento y la inversién, y las tensiones
denominada en moneda extranjera, lo que la hace geopoliticas, que podrian elevar los precios de las
vulnerable a fluctuaciones cambiarias. materias primas, consecuentemente la inflacion.

e Una proporcion significativa de los pasivos esta e Debilitamiento del sector inmobiliario en China vy
sujeta a tasas de interés variables. Por lo tanto, un politicas proteccionistas afectarian el comercio
endurecimiento de la TPM como respuesta a global, mientras que la fragmentacion
riesgos inflacionarios podria aumentar geoeconodmica limitaria la cooperacion
significativamente el costo de financiamiento tanto internacional, exacerbando riesgos como la
de la deuda existente, como de la que se adquiera inflacion y la desaceleraciéon del PIB.
en el futuro. . Persistencia de la inflacién por debajo del rango de

e Lo mds preocupante es la posibilidad de una tolerancia definido para la inflacion, que genere
contraccion econdmica que conlleve una mayor menores expectativas inflacionarias.
disminucion de los ingresos tributarios. Esto ¢ Fenomenos climdticos extremos como La Nifa y
impactaria directamente el poder adquisitivo de las una recuperacion limitada del crédito podrian
personas, exacerbando aun mads la tendencia hacia presionar negativamente el consumo, el
la baja que han mostrado los ingresos tributarios crecimiento y las expectativas inflacionarias.
hasta el momento.

Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
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IX.Il Riesgos especificos

Los riesgos especificos surgen de la materializacion de obligaciones
contingentes o de eventos inesperados que afectan las finanzas publicas.
Estos riesgos pueden originarse a partir de una variedad de factores, como
el sector financiero, litigios legales, gobiernos subnacionales, empresas
publicas, asociaciones publico-privadas, fluctuaciones en la valoracion de
los activos y pasivos del sector publico o desastres naturales. ELl impacto de
estos riesgos varia seguUn su nhaturaleza, destacando generalmente los
asociados al sector financiero. Ademds, estos riesgos especificos suelen
estar estrechamente vinculados a los riesgos macroecondomicos.

IX.1l.I Riesgos ambientales

En 2024, Costa Rica ha enfrentado una serie de eventos climatoldégicos
catastroficos que han afectado significativamente al pais. Segun la Encuesta
de Accién Climdatica Global (2024), el 82% de los costarricenses ha
experimentado olas de calor, el 869% ha sido afectado por lluvias intensas y
el 65% por tormentas.

La temporada de huracanes también ha tenido un impacto notable. El
Instituto Meteoroldgico Nacional proyectd la formacion de hasta 8 huracanes
menores y 5 mayores en la cuenca del Atldntico para 2024, con entre 18 y
21 tormentas con nombre. Esta actividad ciclonica ha generado preocupacion
por posibles afectaciones en el pais (La Republica, 2024). Ademds, el
fendmeno de El Nifo ha influido en Llas condiciones climdticas,
incrementando la necesidad de recurrir a fuentes térmicas para suplir la
demanda eléctrica debido a la reduccion en la generacion hidroeléctrica.
Estos eventos han provocado inundaciones, deslizamientos de tierraq,
destruccion de infraestructura y pérdidas humanas, evidenciando La
vulnerabilidad de Costa Rica ante el cambio climdtico y la urgencia de
implementar medidas de adaptacion y mitigacion.

Como resultado de los factores mencionados anteriormente, la matriz
presentada en el Diagrama 3, que ilustra el impacto y la probabilidad de los
riesgos ambientales, refleja un cambio significativo en comparaciéon con el
Informe de Riesgos Macro-Fiscales de 2023. La probabilidad de
materializacion de estos riesgos ha pasado de ser considerada "posible" a
"probable", mientras que el impacto fiscal potencial se mantiene en un nivel
medio gracias a la aprobacion del Contrato de Préstamo N°9502-Cr que
Financiard el Segundo Préstamo de Politicas de Desarrollo de la Gestion del
Riesgo de Desastres en Costa Rica con Opcion de Desembolso Diferido ante
Catdstrofes (Cat Ddo), suscrito entre la Republica de Costa Rica y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF).
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Diagrama 3. Matriz de impacto probabilidad de riesgos ambientales
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 17. Fundamentos para la evaluacion de riesgos ambientales

Impacto fiscal potencial

El impacto fiscal de los riesgos ambientales en Costa Rica
durante los proximos tres a cinco afos puede considerarse
medio debido a la exposicion del pais a eventos climdticos
extremos como huracanes, inundaciones y sequias, que
generan costos significativos en infraestructura, atencion a
emergencias y programas de mitigacion. Ademds, los
efectos del cambio climdtico y la degradacion de recursos
naturales, como la deforestacion y la erosion de suelos,
impactan sectores clave como la agricultura y el turismo,
reduciendo los ingresos fiscales potenciales. Aunque Costa
Rica cuenta con instituciones solidas como el MINAE vy la
CNE, y ha implementado politicas ambientales avanzadas,
los recursos asignados pueden ser insuficientes frente a un
escenario de mayor incidencia de riesgos.

Probabilidad de materializacion

La probabilidad de que se materialicen riesgos
ambientales en Costa Rica en los préoximos tres a cinco
afos es probable debido a la vulnerabilidad del pais ante
eventos climaticos extremos como huracanes,
inundaciones y sequias, cuya frecuencia e intensidad han
aumentado como resultado del cambio climdtico. Ademds,
la deforestacioén, la erosion del suelo y la presion sobre los
recursos hidricos incrementan la exposicion a estos
riesgos.

Fuente. Elaboracién propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

IX.Il.1l Riesgos asociados con empresas publicas

Es fundamental analizar los riesgos especificos asociados con las empresas
publicas. Segun lo mostrado en el Diagrama 4, estos riesgos presentan un
impacto fiscal medio, mientras que la probabilidad de materializacién de
algun escenario se considera remota. Sin embargo, es importante destacar
qgue cualquier eventualidad en estas empresas podria influir en el desempefo
econdmico, ya que existe la posibilidad de que, ante un fallo, el Estado se vea
obligado a garantizar la continuidad del servicio para la poblacion.
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En 2019 fue necesario cubrir las necesidades financieras de JAPDEVA para
facilitar su reestructuracién y el proceso de liquidacidon de personal. Esto
debido a la caida de ingresos provocada por la competencia de la Terminal
de Contenedores de Moin, se realizd una transferencia de ¢21.990 millones.
Sin embargo, hacia el Ultimo cuatrimestre de 2021, la institucion agotd los
recursos disponibles para su rescate, lo que le impedia cumplir con sus
obligaciones contractuales. En respuesta, la Asamblea Legislativa aprobo,
mediante un presupuesto extraordinario, la asignacion de ¢6.000 millones
adicionales, de los cuales €4.000 millones se destinaron a remuneraciones
y contribuciones sociales, y los restantes ¢2.000 millones al proceso de
modernizacion. Es importante sefalar que, durante 2022, 2023 vy 2024,
JAPDEVA no recibio transferencias adicionales por parte del Gobierno.

Diagrama 4. Matriz impacto probabilidad de riesgos asociados con empresas
publicas.
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 18. Fundamentos para la evaluacion de riesgos asociados a empresas
publicas

Impacto fiscal potencial

Existen cuatro empresas con mayor relevancia en el sector,
considerando su aporte relativo en términos de patrimonio
(94%) y numero de colaboradores (83%). Estas empresas
son Grupo ICE, A&A, RECOPE e INCOFER. Es importante
senalar que estas entidades concentran el 949% de la deuda
registrada de las EPNF al cierre de 2019, lo que subraya su
peso en el andlisis de riesgos fiscales (Informe de Riesgos
EPNF, 2022). En caso de que una crisis econdmica obligue
al Gobierno a rescatarlas, el impacto potencial en las cifras
fiscales seria significativo, debido al elevado nivel de
endeudamiento que representan. Un rescate podria
aumentar considerablemente el déficit fiscal y la presion
sobre las finanzas publicas, generando riesgos adicionales
para la estabilidad econdmica del pais.

Probabilidad de materializacion
Las empresas (RECOPE, INCOFER, GRUPO ICE, y A&A)
operan bajo el esquema de mercado y cuentan con
ingresos derivados de su actividad, por tal motivo; hasta la
fecha no se han producido tensiones financieras publicas
que puedan comprometer las cuentas fiscales.

Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
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IX.II.1Il Asociaciones publico-privadas

Con respecto a los riesgos relacionados con las asociaciones publicas-
privadas, el impacto fiscal potencial es bajo y se considera que la
probabilidad de materializaciéon de algun escenario es posible, esto se ve
reflejado en el diagrama 5. Un ejemplo de estos riesgos son los Contratos de
Concesion de obra publica con servicio publico de la Carretera San José-
Caldera (RUTA 27) y Concesidon de Obra Publica con Servicio Publico Nueva
Terminal de Pasajeros y obras conexas Aeropuerto Internacional Daniel
Oduber Quirds (AIDO), las mismas presentan compromisos por parte del
Estado con Garantia de Ingresos Minimos.

Diagrama 5. Matriz impacto de probabilidad de riesgos de asociaciones publico—
privado
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Cuadro 19. Fundamentos para (a evaluacion de asociaciones publico-privado

Impacto fiscal potencial

De acuerdo con el contrato de concesion, el Estado esta

obligado a cumplir con el ingreso minimo garantizado
Unicamente si se cumplen dos condiciones: primero, que el
concesionario esté al dia con las condiciones establecidas
en el contrato, como las garantias correspondientes; y
segundo, que los ingresos del concesionario en un ano
calendario determinado sean inferiores al monto
garantizado.

Como se ha observado, los ingresos del concesionario han
sido inferiores al monto garantizado en los ultimos tres
anos. Sin embargo, el gobierno dispone de un fondo de
inversion destinado a minimizar el impacto de la activacion
de esta garantia.

Probabilidad de materializacion

Como ultima informacion publicada con corte 2024, el
gobierno no deberd pagar al concesionario, ya que los
ingresos reales superan el minimo garantizado en
UsSsi2.546.579,83. Existe un bono del Consejo Nacional
de Concesiones por USS$IO millones para garantizar los
ingresos minimos de la concesion de Ruta 27, vigente
hasta el 1 de agosto de este aflo. Sin embargo, se identifico
que el mal estado de los puentes mayores en la ruta Ciudad
Colén - Orotina representa un riesgo contingente que
podria materializarse, por lo que se planea realizar
mantenimiento y reposicion de elementos estructurales.

El contrato estipula un mecanismo de Ingresos Minimos
Garantizados durante los primeros 15 aflos de operacion de

la concesidn, iniciado en enero de 2012, garantizando un
nivel minimo de trafico en la Terminal de Pasajeros. Si el
concesionario no alcanza dicho nivel, el Estado asumiria la
diferencia.

No obstante, con informacion a junio de 2024, el numero
real de pasajeros acumulados alcanzo 588.858,
superando el minimo requerido de 379.000. Esto
confirma que el trdfico reportado ha sido superior al
garantizado, por lo que el gobierno no deberd realizar
pagos adicionales, respaldado por la tendencia creciente
de pasajeros saliendo por AIDO. (MFMP, 2024)

Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

IX.II.1V Sector financiero

El sistema financiero se muestra soélido, con liquidez holgada y con un
balance favorable en general. De acuerdo con datos a octubre del presente
afo, SUGEF (2024) confirmd que la morosidad mayor a Q0 dias mostré una
mejora de 2,1%, situandose en 2,3% en mayo de 2024. Por otro lado, el
crédito en dolares registrd un crecimiento considerablemente mayor (9,3%)
en comparacion con los préstamos en colones (3,6%), aungue su ritmo de
crecimiento ha mostrado signos de desaceleracion. Asimismo, se observa un
incremento en el riesgo cambiario, como resultado del aumento del 249% en
la proporcion de deudores sin cobertura natural.

El indice de Suficiencia Patrimonial (ISP) alcanzé 19,32%, casi duplicando el
limite regulatorio de 10%. Esta cifra es aun mds elevada que la registrada
hace un ano, cuando ya mostraba un crecimiento destacado, lo que refuerza
la capacidad del
inesperadas.

sistema financiero para afrontar posibles pérdidas
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Ademds, la SUGEF actualizd su normativa en materia de ciberseguridad con
el objetivo de prevenir y mitigar los riesgos asociados a estafas informaticas
contra usuarios financieros. También implementd reformas normativas
alineadas con la supervision consolidada de grupos y conglomerados
financieros, y desarrolld el Reglamento de Gestion del Fondo de Garantia de
Depositos (FGD) y otros fondos de garantia (OFG) en cumplimiento de la Ley
o8l16.

Los riesgos en el sector financiero pueden repercutir de manera significativa
en las cifras fiscales. especialmente por la garantia con la que cuentan los
bancos comerciales del Estado, segun el articulo 4 de la Ley del Sistema
Bancario Nacional (N 1.644) y a la garantia que poseen las mutuales segun
el articulo 122 de la Ley del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda y
Creacion del Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI). Entre los riesgos
gue puede experimentar el sistema financiero se encuentran los siguientes:
riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y de refinanciamiento (BCCR,
2022).

El rol del Gobierno en la eliminacién de garantias implicitas del Estado
resulta fundamental para mitigar riesgos en el sector financiero y promover
una competencia equitativa entre entidades publicas y privadas. Es
necesario nivelar las condiciones del mercado, fomentando la eficiencia y la
disciplina en la gestion financiera. En este sentido, la implementacion de
seguros de deposito (Proyecto de Ley 24.256) adquiere especial relevancia,
al garantizar la proteccién de los ahorrantes, fortalecer la confianza en el
sistema financiero y reducir la necesidad de intervenciones estatales ante
eventuales crisis.

El acuerdo del servicio ampliado con el FMI y la mejora de las finanzas
publicas permitieron un relajomiento significativo de las tensiones en este
riesgo. Sin embargo, se seguird avanzando en el fortalecimiento de la red de
seguridad financiera, particularmente mediante los mecanismos de
seguimiento y alerta temprana.

Todo lo anterior contribuye significativamente a la mitigacion de riesgos en el
sistema financiero, fortaleciendo su solidez y capacidad de respuesta ante
eventuales contingencias. Por lo que, bajo el contexto anterior, para el
andlisis de este sector, se identificd que la probabilidad de materializarse un
riesgo asociado al sector financiero es remota, y su impacto fiscal potencial
es bagjo.
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Diagrama 6. Matriz impacto de probabilidad de riesgos del sector financiero
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 20. Fundamentos para la evaluacion de riesgos por sector financiero

Impacto fiscal potencial
El impacto fiscal de los riesgos del sector financiero en

Costa Rica en los proximos tres a cinco anos puede
considerarse bajo debido a la estabilidad actual del sistema
financiero, respaldada por Lla supervision solida de
instituciones como el Banco Central de Costa Rica (BCCR)
y la Superintendencia General de Entidades Financieras
(SUGEF). Los bancos comerciales del Estado mantienen
indices de solvencia adecuados y cuentan con el respaldo
del Gobierno. Ademds, el poder ejecutivo presentdo el
Proyecto de Ley 24.256, este proyecto pretender ajustar a
las mejores prdcticas internacionales el Fondo de Garantia
de Depositos y los mecanismos de Resolucion de los
Intermediarios Financieros mediante una reforma
sustancial a varias leyes.

Probabilidad de materializacion

Los bancos estatales, que son una parte crucial del sistema
financiero, han demostrado una gestion prudente con
adecuados niveles de solvencia y liquidez, lo que minimiza
el riesgo de crisis financieras internas. Ademdads, las
politicas monetarias vy fiscales implementadas han
contribuido a mitigar la exposicion a riesgos globales,
reforzando la estabilidad del sistema. Sin embargo, aunque
la probabilidad es baja, sigue siendo importante mantener
un monitoreo constante para anticipar cualquier impacto
derivado de choques externos o cambios abruptos en las
condiciones econdmicas internacionales. Lo mds
pertinente por ahora, es mitigar el riesgo de contagio de
incertidumbre derivado de los problemas internos que
enfrentd el Banco Nacional de Costa Rica en 2024,
relacionados con la fuga de 3.200 millones de colones. A
esto se suma las irregularidades presentadas en
Coopeservidores y Financiera Desyfin, que, al no ser
entidades sistémicas, representan un riesgo bajo para el
sistema financiero en general.
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X. Andlisis de error de pronodstico e incertidumbre

El andlisis de errores de pronodstico e incertidumbre para el crecimiento
econdmico, la tasa de interés y los agregados fiscales se realizé mediante el
uso de la herramienta FRAT. Este instrumento ayuda a evaluar la certeza de
los pronodsticos, ya que combina tanto datos historicos de los IPM publicados
por el BCCR y los Marcos Fiscales de Mediano Plazo publicados por el MH,
como proyecciones futuras provenientes de las fuentes mencionadas.

El primer grdfico, que presenta las desviaciones porcentuales de los
ejercicios presupuestarios en distintos afios, muestra como los errores de
prondstico tienden a variar significativamente segun el contexto econémico.
En periodos como 2020, marcado por el impacto de la pandemia, se observa
una fuerte sobreestimacion del PIB real, representada por valores negativos
muy pronunciados. Este comportamiento es tipico en eventos disruptivos,
donde los modelos econdmicos no logran capturar la magnitud del impacto.
En contraste, en 2021 existid el “efecto rebote” de la pandemia, reduciendo
desde entonces las desviaciones, lo que sugiere que los errores tienden a
estabilizarse cuando el contexto econdmico no presenta eventos menos
inciertos.

El segundo grdfico, que emplea cajas para representar la distribucidn de los
errores, profundiza en la variabilidad de las proyecciones a diferentes
horizontes temporales. Se observa que los errores de corto plazo (Ejercicio)
tienen una dispersion menor, indicando mayor precision en estas
proyecciones inmediatas. Sin embargo, conforme aumenta el horizonte
temporal (Ejercicio +1 y Ejercicio +2), la dispersion crece, y aparecen valores
atipicos mds marcados, destacando la mayor incertidumbre y la dificultad de
prever eventos inesperados a mediano plazo.

Finalmente, el tercer grafico, conocido como grdfico de abanico, ofrece una
vision clara sobre la creciente incertidumbre en las proyecciones a futuro.
Este grdfico proyecta el comportamiento del PIB real hacia 2024-2026 vy
utiliza tonalidades de azul para representar intervalos de confianza. Las
dreas mds oscuras indican un mayor nivel de confianza en las proyecciones
centrales, mientras que las tonalidades mds claras representan escenarios
menos probables, pero aun posibles.

En este grdfico, las proyecciones puntuales (representadas por la linea
negra) parecen alinearse con las dreas mds oscuras en los horizontes mds
cercanos, especialmente en 2024. Se destaca, ademds, que las bandas de
confianza estdn sesgadas hacia la baja conforme se amplia el horizonte de
la proyeccion, lo que implica que existe mayor probabilidad de que el valor
observado en 2025 y 2026 sea menor al pronosticado.
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Finalmente, el cuarto grdfico, que ilustra la magnitud promedio de los errores
en diferentes ejercicios presupuestarios, refuerza la tendencia. Los errores
son considerablemente menores en el horizonte inmediato, con un promedio
de 0,52%, pero crecen de manera notable en los horizontes mds lejanos,
alcanzando casi 1,9% en el Ejercicio +2. Esto pone de manifiesto que, a mayor
horizonte de proyeccion, incrementa la incertidumbre, lo que explica que los
errores de pronostico aumenten.

Grdfico 41. Crecimiento del PB/ real: Errores Grdfico 42. Distribucion de errores de prondstico en
historicos de prondstico (en porcentaje) porcentaje del PIB
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Grdfico 43. Crecimiento del PB/ real: Crecimiento Grdfico 44. Crecimiento del PBI real: Error medio
historico e incertidumbre en torno a pronosticos absoluto historico de prondstico (en porcentaje) 2012-
corrientes 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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En lo que respecta a la tasa de interés, el primer grdfico que muestra las
desviaciones porcentuales entre las tasas proyectadas y las observadas,
destaca la predominancia de sobreestimaciones (valores negativos) en
varios afos, especialmente en periodos de alta incertidumbre econdmica,
como entre 2020 y 2021. Durante este tiempo, los prondsticos no lograron
capturar adecuadamente el entorno econdmico, lo que resultd en tasas
observadas significativamente menores a las proyectadas. No obstante, en
los aflos Mmds recientes, como 2022 y 2023, las desviaciones han mostrado
una menor magnitud y una distribucion mds equilibrada, lo que sugiere que
las proyecciones han mejorado en precision a medida que el entorno
econdomico se estabiliza.

El segundo grdfico, que utiliza diagramas de caja, profundiza en la
variabilidad de los errores de proyeccidn. Aqui se observa que las tasas
proyectadas para el ejercicio presupuestario actual tienen una dispersion
mds baja, con valores concentrados cerca de la mediana, lo que refleja una
mayor precision en los pronodsticos de corto plazo. Por el contrario, las
proyecciones a mediano y largo plazo (ejercicios +1 y +2) muestran una mayor
dispersion y la presencia de valores atipicos extremos. Esto indica que los
errores aumentan significativamente a medida que se extiende el horizonte
temporal, destacando la dificultad de prever con exactitud en escenarios mds
lejanos.

EL tercer grdfico, conocido como grdfico de abanico, ofrece una
representacion visual del nivel de incertidumbre asociado con las
proyecciones futuras de la tasa de interés entre 2024 y 2026. En el
horizonte cercano, especificamente en 2024, las proyecciones puntuales
representadas por la linea negra estdn contenidas dentro de las dreas mds
oscuras, lo que sugiere que las estimaciones para este periodo tienen un alto
nivel de confianza. Sin embargo, las bandas de confianza parecen estar
sesgadas hacia la baja, lo que implicaria un valor observado menor a lo
pronosticado para 2025y 2026.

El cuarto grafico, que ilustra la magnitud promedio de los errores de
pronostico, confirma esta tendencia. Las proyecciones para el ejercicio actual
muestran un error promedio bajo (0,62%), mientras que los errores crecen
para los horizontes de mediano y largo plazo, alcanzando 2,68% y 3,12%,
respectivamente.




Grafico 45. Tasas de interés: Errores historicos de
pronostico
(en porcentaje)
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Grdfico 47. Crecimiento de la tasa de interés
Crecimiento historico e incertidumbre en torno a
prondsticos corrientes
(en porcentaje)
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Grdfico 46. Distribucion de errores de prondstico en
porcentaje del PIB

B Ejercicio presupuestario (En porcentaje)
M Ejercicio presupuestario + 1 (En porcentaje)

M Ejercicio presupuestario + 2 (En porcentaje)
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Grdfico 48. Crecimiento de la tasa de interés: Error
medio absoluto historico de prondstico (en porcentaje)

20/12-2023
Ejercicio Ejercicio Ejercicio
presupuestario presupuestario +1 presupuestario+ 2
3,12

0,62

2’68 I

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronodstico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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El siguiente cuadrante de grdficos muestra el comportamiento de los datos
histéricos de los ingresos totales del Gobierno Central, y sus respectivas
proyecciones. El primer grdfico muestra las desviaciones de los ingresos
observados con respecto a los resultados observados, expresados en puntos
porcentuales del PIB. Las desviaciones negativas, que reflejan
sobreestimaciones, son mds notorias en afos de alta incertidumbre
econéomica, como 2020, cuando los ingresos reales fueron
significativamente inferiores a los proyectados debido a factores externos
inesperados. Sin embargo, en anos recientes como 2022 y 2023, las
desviaciones han disminuido, con valores mds cercanos a cero, lo que indica
que las proyecciones son mds precisas y consistentes en contextos de mayor
estabilidad econdmica.

El segundo grdfico, que utiliza diagramas de caja, profundiza en la
variabilidad de los errores en cada horizonte temporal: el ejercicio
presupuestario actual, el gjercicio +1 y el ejercicio +2. En este andlisis, las
proyecciones a corto plazo muestran una menor dispersidn y una mayor
concentracion alrededor de la mediana, lo que denota una mejor precision en
los ingresos proyectados para el horizonte inmediato. Por otro lado, los
horizontes mds largos (ejercicio +1 y +2) presentan una mayor dispersion y la
aparicion de valores extremos, lo que evidencia el incremento en la
incertidumbre a medida que aumenta el espectro de proyeccion.

El grdfico de abanico muestra la proyeccidn de ingresos como porcentaje del
PIB para 2024-2026, con la linea negra indicando la proyeccion puntual.
En 2024, la linea se encuentra en las dreas mds oscuras, reflejando alta
confianza. No obstante, las bandas de confianza parecen estar sesgadas al
alza indicando que el valor observado, especialmente para 2025 y 2026
puede ser mayor al pronosticado.

El cuarto grdfico, que muestra la magnitud promedio de los errores en
diferentes horizontes temporales, refuerza estas observaciones. Los errores
promedio son notablemente menores para el ejercicio presupuestario actual,
con un 0.45%, pero aumentan en los ejercicios +1 y +2, alcanzando 1.11% vy
1.39%, respectivamente.




Grdfico 49. Ingresos: Errores histdricos de prondstico

(en porcentaje)
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Grdfico 51. Ingresos: resultados historicos e
incertidumbre en torno a los pronosticos actuales
(en puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 50. Distribucion de errores de prondstico en
porcentaje del PIB

. Ejercicio presupuestario (en puntos porcentuales del PIB)
. Ejercicio presupuestario + 1 (en puntos porcentuales del PIB)

. Ejercicio presupuestario + 2 (en puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 52. Ingresos. Error medio absoluto historico de
prondstico (en puntos porcentuales del PIB) 2012-
2023

Ejercicio
presupuestario

Ejercicio
presupuestario +1

Ejercicio
presupuestario+ 2

1,39

1,11

Fuente. Elaboracién propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronodstico los valores negativos denotan sobreestimacion.

Al desglosar con mayor detalle la partida de ingresos, se evaluaron las
desviaciones en las proyecciones de los ingresos tributarios, incluyendo el
IVA, y el Impuesto sobre la Renta.
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Los grdficos muestran variaciones y sesgos en las proyecciones de ingresos
tributarios a lo largo de diversos horizontes temporales. Especificamente, el
grdfico de abanico evidencia que la proyeccidon se concentra en el mayor nivel
de confianza del grafico. No obstante, conforme aumenta el horizonte de
proyeccion, las bandas parecen estar ligeramente sesgadas a la bagja, lo que
implicaria que la proyeccion de 2025 y 2026 puede ser ligeramente menor

que lo pronosticado.

Grdfico 53. Ingresos
tributarios: Errores

histéricos de prondstico (en

porcentaje)
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| Ejercicio presupuestario (en puntos porcentuales del
PIB)

m Ejercicio presupuestario + 1 (en puntos porcentuales
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Ejercicio presupuestario + 2 (en puntos porcentuales
del PIB)

Grdfico 54. Distribucion
de errores de prondstico
en porcentaje del PIB
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Grdfico 55. Ingresos
tributarios: resultados
historicos e
incertidumbre en torno a
los prondsticos actuales
(en puntos porcentuales
del PIB)
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.

Grdfico 56. Ingresos
tributarios.: Error medio
absoluto historico de
prondstico (en puntos
porcentuales del PIB)
2012-2023

Ejercicio Ejercicio
Ejercicio presupuestario presupuestario+
presupuestario +1

1,0
0,8
0,8
0,6 0,5
0,4
0,2
0,0

Los siguientes grdficos evidencian que, a medida que se amplia el horizonte
temporal, el error de pronodstico en lo que respecta al IVA, presenta una mayor
dispersion. No obstante, en el grafico de abanico se permite observar que Lla
linea de proyeccion estd dentro de las bandas de mayor confianza.




Grdfico 57. IVA: Errores
historicos de prondstico (en
porcentaje)
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Grdfico 58. IVA:
Distribucion de errores
de prondstico en
porcentaje del PIB
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Grdfico 59. IVA:
resultados historicos e
incertidumbre en torno

a los prondsticos
actuales (en puntos
porcentuales del PIB)
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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Grdfico 60. IVA! Error
medio absoluto histdrico
de prondstico (en puntos

porcentuales del PIB)

2012-2023

Ejercicio Ejercicio
Ejercicio presupuestario presupuestario+
presupuestario +1 2
0,6

0,6
0,4
0,4
0,3
0.2 0,2
0,0

Los grdficos muestran que la dispersidon de los errores de pronostico del
impuesto sobre la renta se incrementa a medida que se extiende el horizonte
temporal. Ademds, de acuerdo con el grafico de abanico, parece que la linea
de proyeccion estd dentro del mayor nivel de confianza. No obstante, las
bandas de confianza parecen estar ligeramente sesgadas a la baja, lo que
implica que los valores observados para 2025 y 2026 podrian ser
ligeramente menores a lo pronosticado.
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Grdfico 61. Renta: Errores Grdfico 62. Renta: Grdfico 63. Renta: Grdfico 64. Renta: Error
historicos de prondstico (en Distribucion de errores Resultados historicos e medio absoluto histdrico
porcentaje) de prondstico en incertidumbre en torno a de prondstico (en puntos
porcentaje del PIB los prondsticos actuales porcentuales del PIB)
(en puntos porcentuales 20/2-2023
del PIB)
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.

En lo que respecta al gasto, el primer grdafico muestra las desviaciones de los
gastos presupuestados frente a los observados, expresados en puntos
porcentuales del PIB. Las sobreestimaciones (valores negativos) son mds
notorias en periodos de alta incertidumbre, como en 2020, lo que refleja una
discrepancia significativa entre las proyecciones y los resultados reales. Sin
embargo, en los anos recientes, las desviaciones han sido menores, lo que
sugiere una mejora en la precision de las estimaciones.

El segundo grdfico, que representa la distribucidon de los errores mediante
diagramas de caja y bigotes, revela una menor dispersidn para las
proyecciones a corto plazo (ejercicio presupuestario actual), lo que indica una
mayor precisiéon. En contraste, los horizontes mds largos (ejercicio +1 y +2)
muestran una mayor dispersion y valores extremos, destacando la creciente
incertidumbre a medida que se amplia el horizonte temporal.

En el grdfico de abanico, que proyecta los gastos en puntos porcentuales del
PIB para 2024-2026, se observa que las proyecciones puntuales (linea
negra) se mantienen dentro de las dreas de mayor confianza (zonas mads
oscuras) durante todo el periodo, incluido 2026. Es importante destacar que,
conforme aumenta el horizonte de proyeccion, las bandas de confianza se
sesgan hacia la baja, lo que implicaria un valor observado en 2026 menor
al pronosticas.




Por ultimo, el cuarto grdfico muestra que
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los errores promedio son

relativamente bajos para el ejercicio presupuestario actual (0,87%) y
aumentan ligeramente para los ejercicios +1 (0,65%) y +2 (0,99%), aunque
el incremento es menor comparado con otras variables econdmicas
analizadas. Esto sugiere que las proyecciones de gasto son mds estables y
confiables en comparacion con variables mds sensibles como ingresos o

tasas de interés.

Grdfico 65. Gastos: resultados histdricos e
incertidumbre en torno a los prondsticos actuales (en
puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 67. Gastos: resultados histdricos e
incertidumbre en torno a los prondsticos actuales (en
puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 66. Distribucion de errores de prondstico en
porcentaje del PIB
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Grdfico 68. Gastos: Error medio absoluto histdrico de

prondstico (en puntos porcentuales del PIB) 2012-
2023

Ejercicio
presupuestario

Ejercicio
presupuestario +1
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presupuestario+ 2

0,99

0,67 0,65

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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Ahora bien, el siguiente grdfico muestra las desviaciones de las proyecciones
del balance fiscal frente a los resultados observados, expresados en puntos
porcentuales del PIB. Se observan sobreestimaciones (valores negativos)
mads pronunciadas en periodos de alta incertidumbre, como 2020, mientras
qgue, en anos recientes, como 2022 y 2023, las desviaciones son menores,
indicando una mejora en la precision de las estimaciones.

El segundo grdfico, con diagramas de caja, refleja que las proyecciones a
corto plazo (ejercicio presupuestario actual) tienen una menor dispersion vy,
por lo tanto, mayor precisibn. En contraste, los horizontes mds largos
(ejercicio +1 y +2) presentan una mayor dispersion y valores extremos, lo que
indica un incremento en la incertidumbre a medida que aumenta el horizonte
temporal.

El grafico de abanico del balance fiscal muestra que la proyeccion puntual
(linea negra) se encuentra consistentemente por debajo de la zona de mayor
confianza (dreas mds oscuras), indicando que las estimaciones tienden a
subestimar el balance fiscal. Ademds, de acuerdo con el grdfico, parece que
las bandas de confianza estdn sesgadas al alza, lo que implicaria que el valor
observado para los afos 2025 vy 2026 podrian ser mds favorables que o
pronosticado.

El cuarto grdfico, que mide la magnitud promedio de los errores, muestra un
error relativamente bajo para el ejercicio actual (0,47%), que aumenta
ligeramente en los ejercicios +1 (0,85%) y +2 (1,24%). Este aumento
progresivo refleja la dificultad de realizar estimaciones precisas en horizontes
mds largos.

Grdfico 69, Balance fiscal: Errores historicos de Grdfico 70. Distribucion de errores de pronostico
prondstico (en puntos porcentuales del PIB) en porcentaje del PIB
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Grdfico 71. Balance fiscal: resultados historicos e Grdfico 72. Balance fiscal: Error medio absoluto
incertidumbre en torno a los prondsticos actuales (en historico de prondstico (en puntos porcentuales del
puntos porcentuales del PIB) PIB) 2012-2023
3,00 o o o
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.

Por ultimo, deuda. El primer grdfico muestra las desviaciones entre las
proyecciones y Llos resultados observados, expresadas en puntos
porcentuales del PIB. Las sobreestimaciones (valores negativos) son mds
evidentes en anos como 2020 y 2021, reflejando dificultades para prever
adecuadamente en contextos de alta incertidumbre. En anos recientes, las
desviaciones son mds moderadas, lo que indica una mejora en las
proyecciones.

El segundo grafico, que representa la dispersion de los errores mediante
diagramas de caja, destaca una menor variabilidad para las proyecciones del
ejercicio actual, lo que refleja mayor precisiéon. Sin embargo, los horizontes
mds largos (ejercicio +1 y +2) presentan una mayor dispersion y valores
extremos, senalando un aumento de la incertidumbre en las proyecciones a
mads largo plazo.

El grafico de abanico muestra un sesgo a la baja en las bandas de confianza,
con la proyeccién puntual (linea negra) consistentemente en la parte superior
de las dreas mds oscuras. Esto sugiere que las estimaciones tienden a
sobrestimar la deuda, una tendencia que se mantiene hacia 2025 y 2026.
Lo anterior implica que hay mayor probabilidad de que el valor real sea
menor al proyectado.
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Finalmente, el cuarto grdfico, que ilustra la magnitud promedio de los
errores, muestra un incremento progresivo de 1,36% para el ejercicio actual
a 2,55% para el ejercicio +2. Esto reafirma que las proyecciones son mds
confiables en el corto plazo, mientras que la incertidumbre aumenta con el

horizonte temporal.

Grdfico 73. Deuda: Errores historicos de prondstico (en

puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 75. Deuda: resultados historicos e
incertidumbre en torno a los prondsticos actuales (en
puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 74. Distribucion de errores de pronostico en
porcentaje del PIB
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Grafico 76. Deuda. Error medio absoluto historico de
prondstico (en puntos porcentuales del PIB) 2012-

2023
Ejercicio Ejercicio Ejercicio
presupuestario  presupuestario +1 presupuestario+ 2
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0,50

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la herramienta FRAT.
Nota. En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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XlI. Estrategias de mitigacion de los riesgos

Los riesgos macroecondmicos requieren medidas de mitigacion que
aminoren los efectos negativos sobre la trayectoria de los principales
agregados fiscales a PIB. En particular, desde el Ministerio de Hacienda y el
Gobierno de la Republica, se han llevado a cabo medidas para asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. En particular, se han implementado
(i) reformas estructurales, (ii) controles directos y (iii) herramientas indirectas,
las cuales estdn divididas de acuerdo con las distintas direcciones del
Ministerio.

Cuadro 2]. Principales estrategias para mitigar riesgos macro-fiscales

Ingresos Reformas estructurales

¢ Reforma a la Ley General de Aduanas 10271 en junio de 2022 y su reglamento en
junio de 2023. Objetivo: fortalecer el control aduanero, combatir el contrabando,
facilitar el comercio y mejorar la recaudacion fiscal.

e Incentiva la diversificacion de los ingresos fiscales con la recomendacion de
reformas tributarias que sean mds progresivas, tal como la propuesta de
restructuracion del Impuesto sobre la Renta, mediante la elaboracion de un
proyecto de Renta Global, (N°23760).

e Atiende y valora con criterio legal, varios proyectos de eliminacion de impuestos,
los cuales pueden ayudar a fomentar el crecimiento econdmico, si se estimula Lla
inversion y el consumo, lo que eventualmente puede compensar la perdida inicial
de ingresos fiscales que supone la eliminacion misma de dichos impuestos. Como
lo es el criterio sobre el proyecto N°23.177, Simplificacion de Impuestos Para
Levantar la Eficiencia y la Competitividad FASE I.

e Rechazo de proyectos que aumentan el gasto tributario: Dictdmenes negativos a
iniciativas que incrementan exoneraciones o incentivos fiscales que limitan
recursos recaudados, como los proyectos N°24356 (Zona Econdmica Especial
Sarapiqui) y N°24513 (Depbsito Libre en Limon).

e Revision de exoneraciones fiscales: Presentacion del proyecto N°23763, que
propone eliminar beneficios fiscales en desuso o sin cumplimiento de su fin social,
en linea con la Ley N°10286.

e Criticas a proyectos que incrementen el gasto publico sin garantizar mayores
ingresos o control, en cumplimiento de la Ley N°9635 (Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas).

¢ Promocion de criterios que prioricen la flexibilidad y sostenibilidad del presupuesto
publico, evitando rigideces fiscales perjudiciales.

e Propuesta de controles estrictos para evitar abusos en incentivos fiscales
progresivos, como en el IVA personalizado, limitados a personas vulnerables y con
reglamentacion especifica.

¢ Implementacion del sistema TRIBU-CR, como parte del proyecto Hacienda Digital,
para modernizar la gestion tributaria con modulos como el registro unico
hacendario, declaraciones y pagos, cuenta integral tributaria, y otros sistemas de
soporte.

e Migracion de la estructura organizacional de la Direccion General de Tributacion
hacia un modelo basado en procesos, orientado a la eficiencia y el servicio al
ciudadano.

e Inversion en programasy equipamiento a través del proyecto Hacienda Digital para
el desarrollo de nuevos instrumentos de control y fiscalizacidn, renovacion de
directrices y reglamentos para mayor agilidad. Con el objetivo de mejorar la calidad
horizontal y vertical.
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e Continuidad al plan de control especial de hospedaje no tradicional, identificando
los inmuebles de gama alta con el fin de mitigar el riesgo de omision de ingresos
por parte de contribuyentes o personas extranjeras no residentes detectados como
propietarios de casas de alto valor que se promocionan por medio de plataformas
en linea.

Controles directos

e Implementacién de la reforma aduanera: En 2024 se emitieron regulaciones,
directrices y procedimientos para operativizar los alcances de la reforma
mencionada.

e Laimplementacion del COT Aduanero, dentro del Proyecto Hacienda Digital, busca
fortalecer la gestion de riesgos, control, fiscalizacion y facilitar el comercio, con el
objetivo de mejorar la recaudacién tributaria aduanera.

¢ Conlaimplementacion de TRIBU-CR, se revocard la suspension de la declaracion
de precios de transferencia (Resolucion DGT-R-44-2016) para recibir la
correspondiente al periodo 2024 y comenzar su andlisis bajo la metodologia de
gestion de riesgos. En 2025 se continuard evaluando riesgos en precios de
transferencia, capitalizacion delgada y esquemas hibridos, ademds de consolidar
eluso de informacion del CRS y FATCA. También se aprobard el modelo de andadlisis
para identificar individuos de alto patrimonio (HNWI).

¢ Implementacion del modelo para detectar emisores de facturas falsas o simuladas
(EFOS) y de contribuyentes que deducen operaciones apocrifas (EDOS).

e Uso continuo del Detector de Anomalias en Comprobantes Electrénicos (E-1AD),
conocido como acelerador para la deteccion de anomalias.

e Control de IVA y utilidades por importacion de vehiculos nuevos y usados por
eliminaciéon de clases tributarias. Derogatoria de decretos ejecutivos nUmeros
32458, 34042, 34388.

Herramientas indirectas

e Fortalecimiento de capacidades técnicas del personal aduanero mediante la
capacitacion y el aprovechamiento de la asistencia técnica internacional.

e Elaboracion y actualizacion de estudios sobre el incumplimiento y el gasto
tributario, proporcionando una base para evaluar su magnitud y desarrollar
estrategias para cerrar brechas de incumplimiento. Estos estudios apoyan la
optimizacion de estrategias de fiscalizacion y la reduccion del gasto tributario,
contribuyendo al fortalecimiento de la recaudacion y promoviendo un sistema
tributario mas equitativo y eficiente.3

e Desarrollo e implementacion de 11 vistas agregadas de comprobantes electronicos,
con base en los cuales se trabajard en la produccion de la declaracion sombra en
IVA 'y en Renta.

Egresos Reformas estructurales

¢ Implementacidon de la Regla Fiscal como una medida central para limitar el
crecimiento del gasto corriente o total, basado en variables macroecondmicas
como el PIB y la relacion deuda/PIB.

3“Costo Rica: El Gasto Tributario (GT) 2022, Metodologia y Estimacion”
https:/www.hacienda.go.cr/docs/Costa_Rica_Estudio Gasto  Tributario  2022.pdf
“Andlisis del Incumplimiento Tributario: Exploracion de la Brecha de Cumplimiento al 2021":
https:/www.hacienda.go.cr/docs/MH-DGH-DPF-OF-009-2024_Anexo__ Informe.pdf



https://www.hacienda.go.cr/docs/Costa_Rica_Estudio_Gasto_Tributario_2022.pdf
https://www.hacienda.go.cr/docs/MH-DGH-DPF-OF-009-2024_Anexo_Informe.pdf
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e Verificacion de las modificaciones presupuestarias y presupuestos extraordinarios
para garantizar el cumplimiento de las disposiciones de la Ley 9635, Titulo IV.

e Aplicacion de la Ley N.© 9635 "Fortalecimiento de las Finanzas Publicas", que
otorga herramientas fiscales para mantener la relacién deuda/PIB en niveles
prudenciales y garantizar la sostenibilidad fiscal.

Controles directos

e Gestion de convenios marco: Se busca reducir el gasto publico promoviendo su uso
por las instituciones, proyectando ahorros de al menos ¢7.200 millones para
2024.

e Plan estratégico de profesionalizacién: Mejora las capacidades de los funcionarios
en contratacion publica para realizar compras mads eficientes, con mayor valor
publico y respeto al medio ambiente.

e Capacitaciones: Desde diciembre de 2022, la DCoP ha realizado 67 eventos, 8
sobre eficiencia en el gasto, sostenibilidad y convenios marco, con 4.888
participantes.

e Seguimiento y control de la Regla Fiscal por parte de la Secretaria Téecnica de la
Autoridad Presupuestaria (STAP) para las entidades del Sector Publico No
Financiero.

. Publicaciéon anual de Directrices Generales de Politica Presupuestaria, Salarial,
Empleo, Inversion y Endeudamiento, como medida de ordenamiento
presupuestario para optimizar el uso de recursos publicos.

e Se realiza una revision y actualizacion diaria del flujo de caja, junto con el cdlculo
del indicador de brecha de liquidez en colones, dolares y el total colonizado, para
garantizar un monitoreo constante de las disponibilidades financieras.

e Se mantienen saldos en el fondo general del Ministerio de Hacienda en distintas
monedas para cumplir con las obligaciones segUn su denominacion, ademds de
establecer calendarios especificos para pagos clave como proveedores, salarios y
deducciones, minimizando el riesgo de liquidez.

Herramientas indirectas

e Alineacion de las politicas presupuestarias con el Plan Nacional de Desarrollo para
maximizar la eficiencia y la transparencia en la ejecucion de los recursos publicos.

Instrumentos de transferencia de riesgo

e Se elaboran proyecciones del flujo de caja siguiendo los formatos establecidos por
el Despacho del viceministroy la Direccion General de Gestion de la Deuda Publica,
garantizando uniformidad y precision en la presentacion de la informacion.

e Las proyecciones incluyen los supuestos de financiamiento requeridos para los
afnos contemplados en el marco fiscal, asegurando que estén alineadas con los
objetivos de sostenibilidad financiera y planificacion a mediano plazo.

Deuda Reformas estructurales

e Estrategia Nacional de Gestion Financiera de Riesgos de Desastres: Formalizada
en septiembre de 2022 mediante el Decreto Ejecutivo No. 43663-H, busca
fortalecer la resiliencia fiscal frente a desastres naturales y eventos relacionados
con la salud, reduciendo la vulnerabilidad y protegiendo las finanzas publicas.
Complementa esfuerzos de la CNE y MIDEPLAN, y en este marco, el Gobierno
contratd un segundo préstamo CAT DDO con el BIRF por USD 160 millones,
pendiente de aprobacion legislativa. Hacienda y la CNE, junto con el Banco
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Mundial, trabajan en la documentacion y coordinacidn con actores estratégicos
para implementar la estrategia.

e Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Costa Rica: Lanzada en agosto, establece
un marco estandarizado para definir inversiones ambientalmente sostenibles,
promoviendo transparencia y credibilidad en el mercado. Liderada por el MINAE,
Hacienda, el Banco Central y las superintendencias financieras, busca alinear
procesos presupuestarios, tributarios y contables con la sostenibilidad y facilitar la
emision de bonos verdes futuros.

e Ley N°10.335, Promocion y Apertura del Mercado de Deuda PuUblica Interna: Esta
ley diversifica las fuentes de financiamiento al permitir la participacion de mds
inversionistas nacionales e internacionales en el mercado de deuda interna,
reduciendo la dependencia de un grupo limitado y obteniendo condiciones mds
favorables, como tasas de interés competitivas. Ademadads, fomenta la transparencia
en las emisiones, fortaleciendo la confianza del mercado y aumentando la liquidez
en el mercado secundario, lo que hace los titulos mds atractivos. La normativa
también habilita estrategias financieras avanzadas alineadas con estdndares
internacionales, optimizando la administracion de la deuda publica y mejorando la
credibilidad y acceso a mercados globales.

Controles directos

e Politica de Endeudamiento Publico: Emitida en 2019 (Decreto No. 41935-H),
busca garantizar recursos de forma responsable y sostenible, minimizando riesgos
como refinanciamiento, tipo de interés y tipo de cambio. Actualmente, la DGGDP
trabaja en su actualizacion.

e Estrategia de Mediano Plazo (EDMP): Formalizada en 2022 (Directriz No.
00007-2022), busca gestionar la deuda alineada a riesgos como plazo, tasa de
interés y moneda, minimizando costos y riesgos. Actualmente, la DGGDP trabaja
en la nueva EDMP 2024-2029 para desarrollar el mercado de deuda interna y
mitigar riesgos de refinanciamiento y tasas.

Instrumentos de transferencia de riesgo

e Gestion de Pasivos: Se utiliza canjes de deuda para reemplazar deuda a corto plazo
por deuda de mediano y largo plazo, mejorando la composicion del portafolio,
reduciendo riesgos de liquidez y refinanciamiento, y contribuyendo a la
sostenibilidad de la deuda.

e Plan de Financiamiento de Créditos de Inversion: Se diversifica su portafolio con
créditos externos para reducir la presion sobre las tasas de interés locales,
balancear las fuentes de financiamiento y liberar el mercado domestico.

e Programa de Conversion de La Moneda de Creditos Externos: Para gestionar la
exposicion cambiaria, el Ministerio de Hacienda, a través de la DGGDP, implemento
un programa que, a septiembre de 2024, convirtié S600 millones de créditos del
BID a colones, reduciendo la presion en moneda extranjera y mejorando los
indicadores del portafolio.

e Programa de Creadores de Mercado: Lanzado en octubre mediante el Decreto No.
43529-H, inicid con la primera subasta el 18 de noviembre. Este programa
fortalece la gestion de la deuda publica al mejorar la liquidez, desarrollar el
mercado secundario, atraer inversionistas, y facilitar la emision de deuda en
mejores condiciones. Ademds, alinea a Costa Rica con estdndares internacionales,
modernizando el mercado de deuda, reforzando la credibilidad econdmica vy
promoviendo un entorno de inversidn seguro, con mayor estabilidad de precios y
flexibilidad operativa.
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Conclusiones

El pais ha logrado consolidar herramientas y estrategias que fortalecen su
capacidad para identificar y gestionar riesgos fiscales. Al mismo tiempo,
enfrenta retos que requieren atencion prioritaria para garantizar una mejora
econdmica a largo plazo.

Uno de los puntos mds relevantes es el esfuerzo continuo por robustecer la
transparencia fiscal y la credibilidad institucional, lo cual se refleja en el uso
de herramientas como el FRAT. Estas iniciativas no solo apoyan el
cumplimiento de normativas internacionales, sino que también posicionan a
Costa Rica como un actor responsable en la gestion de sus recursos y
obligaciones.

El alcanzar una mejora econdmica es un aspecto crucial. Aunque se han
registrado avances importantes, el pais debe trabajar para garantizar que su
crecimiento no dependa exclusivomente de factores externos o sectores
especificos. Diversificar su economia, promover la innovacion y fortalecer la
competitividad son acciones inaplazables para construir un futuro mds
robusto y menos expuesto a shocks externos.

El escenario base de consolidacion fiscal muestra una notable y reconocible
resiliencia ante dichas perturbaciones. El resultado del escenario base
presentado en este informe como actualizacion del Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2024-2029 publicado el pasado setiembre demuestra persistencia
frente a las perturbaciones. La trayectoria de la deuda sigue mostrando una
tendencia a la reduccion en su relacion con el PIB en el mediano plazo.

Costa Rica ha avanzado con el objetivo de reducir la relaciéon deuda/PIB por
debajo del 80% y generar superavits primarios, lo que refleja un manejo
responsable de las finanzas publicas. La reduccion de la deuda publica y la
generacion de superdvits primarios son avances significativos. Se destaca,
ademds, el arduo esfuerzo en mejorar la eficiencia en la recaudacion y el
gasto, mejorar la gestion de deuda, y alcanzar una positiva percepcion del
riesgo pais.

La actualizacién del Informe de Riesgos Macro Fiscales es un compromiso
adquirido. Por esto, se requiere continuar con el seguimiento y actualizacion
anual para la planificacion de la politica fiscal y la actualizacidon de las
medidas, seguUn corresponda bajo el contexto macroecondmico.
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