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Resumen Ejecutivo

El monitoreo de los riesgos macro fiscales es fundamental para prever
los posibles efectos negativos que tienen choques macroecondmicos
en las cuentas fiscales. De esta forma, las autoridades pueden tomar
medidas de politica que mitiguen los efectos sobre las variables macro
fiscales y controlar la trayectoria de los cuatro agregados fiscales a
saber: ingreso, gasto, balance fiscal y deuda.

El marco normativo definido por la Ley de Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas (LFFP), Ley 9635, establece que el Gobierno debe
hacer un seguimiento de los riesgos fiscales, en donde se encuentra
inmerso los riesgos macroeconomicos, publicando un informe sobre
los mismos.

El uso de la herramienta FRAT (Fiscal Risk Assesment Tool),
desarrollada por el Departamento de Asuntos Fiscales (FAD) del
Fondo Monetario Internacional (FMI), asi como las utilizadas por el
Ministerio de Hacienda (MH) para la realizacidn de proyecciones
fiscales, permite realizar un andlisis de los riesgos macroeconomicos
y su posible incidencia en las finanzas publicas.

Costa Rica ha experimentado un proceso de recuperacion econoémica
que le permite a las autoridades continuar con el proceso de
consolidacion fiscal. A octubre del 2023 el pais registro un superavit
primario de 1,7% del PIB, equivalente a C822.654 millones. De igual
forma, la deuda del Gobierno Central alcanzo ¢28.216.672 millones
0 USs$52.725 millones' (59,8% del PIB).

Sin embargo, existen riesgos que pueden atentar contra el proceso de
consolidacion fiscal. Los riesgos macroecondmicos de materializarse
pueden incidir en las proyecciones y metas fiscales que se establezcan
en una ruta fiscal de mediano plazo. Por tal motivo, es de relevancia
analizar el efecto que podria tener Llas desviaciones de las
proyecciones centrales del crecimiento econdmico, tipo de cambio,
tasas de interés e inflacion, en las finanzas publicas.

! Nota. El tipo de cambio cierre del sector publico no bancario a octubre 2023 fue ¢535,2.
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Las desviaciones que pueden presentar las proyecciones
macroecondmicas pueden ser ocasionadas por factores externos e
internos. A nivel de factores externos se pueden citar las guerras
geopoliticas existentes?, la volatilidad de los mercados financieros
consecuente de la incertidumbre ocasionada por factores como la
deuda de Estados Unidos; asimismo, el alza inflacionaria que estdan
experimentando diferentes economias, y las persistentes politicas
monetarias restrictivas. A nivel local, el fendmeno del Nifo, que puede
impactar negativamente el crecimiento econdmico, presiones al tipo
de cambio que podrian generar aumentos en las expectativas
cambiarias y estas a las inflacionarias, asi como, riesgos de un
aumento de precios producto de una politica monetaria menos
restrictiva que podria generar una brecha del producto positiva.

El monitoreo y seguimiento de los riesgos macroecondmicos permite
la generacion de medidas de mitigacion. Se han identificado medidas
estructurales, controles directos y medidas indirectas de mitigacion,
por ejemplo; i) Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley
9635, ii) Fortalecimiento del control presupuestario de los 6rganos
desconcentrados del Gobierno Central; Ley 9524, iii) Acuerdo de
Servicio Ampliado, y de Resiliencia y Sostenibilidad con el Fondo
Monetario Internacional, iv) Ley Marco de Empleo Publico, Ley 10159,
v) Ley para la emisidn de titulos valores en el mercado internacional,
Ley 10332, asi como vi) la Ley de promocion y apertura del mercado
de deuda interna a inversores extranjeros, Ley No.10.335.

Este reporte condensa el esfuerzo de las autoridades para la
mitigacion de riesgos macro fiscales. Es un paso para mejorar la
comunicacion, transparencia y credibilidad de la politica fiscal que
lleva a cabo el Ministerio de Hacienda.

2 Guerra entre Israel y Palestina, Rusia y Ucrania, y, Armenia y Azerbaiydn.



Introduccion

El cumplimiento de los objetivos y estrategias de cualquier gestor de
la politica fiscal se debe, en gran medida, a la capacidad de gestion
de la Hacienda Publica. Esto no se circunscribe Unicamente a la
habilidad para recaudar impuestos, administrar la deuda o la
elaboracion de un presupuesto ordinario, también se debe a la
efectividad técnica para caracterizar el comportamiento de
indicadores fiscales (ingresos, el gasto, el balance fiscal y la deuda
publica).

La certeza en el entendimiento de las variables fiscales es vital para
cualquier autoridad fiscal responsable. Le brinda un panorama del
espacio de accion para desarrollar politicas publicas en beneficio vy
bienestar de la ciudadania.

La evaluacion de los riesgos macro fiscales, mds que un ejercicio
técnico, es un acto de transparencia fiscal. Esto debido a que Costa
Rica es una economia pequena y abierta, con una alta exposicion a
choques externos.

Aunado a lo anterior, en el contexto econdmico local e internacional,
aun persiste la cautela sobre la alta incertidumbre que impera. Se
tiene en la palestra el riesgo de agravamiento de conflictos
geopoliticos, la volatilidad de los mercados financieros ocasionada por
factores como la deuda de Estados Unidos; asimismo, el alza
inflacionaria que han experimentado diferentes economias, y las
persistentes politicas monetarias restrictivas ponen en riesgo la
dindmica de las variables macroeconomicas vy fiscales.

Ante los riesgos que se encuentra inmersas las finanzas publicas, es
relevante mantener un constante monitoreo del efecto de las posibles
variaciones de las variables macroecondmicas en el desempeno del
sector fiscal. Por ejemplo, conocer la sensibilidad de la recaudacion
de impuestos y dindmica del gasto a la actividad econdmica, asi como,
las variaciones del tipo de cambio y las tasas de interés en la deuda,
es clave para determinar las acciones a ejecutar para no comprometer
de manera severa la sostenibilidad o el proceso de consolidacion
fiscal.



A partir de este ejercicio, el Ministerio de Hacienda avanza en el
fortalecimiento de su credibilidad, como una institucidn transparente
y técnicamente solida. Una sana transparencia fiscal, debe tener
presente la variabilidad y sensibilidad de los agregados fiscales a
cambios o agjustes en los supuestos que los sustenten, a fin de generar
las politicas que mitiguen dichos efectos.

El objetivo del presente informe es el que sea un punto de partida en
las discusiones pertinentes para mejorar la gobernanza de las
finanzas publicas, y a su vez, asentar las bases que permitan darle la
sostenibilidad a las finanzas publicas del pais.

El presente informe es solo uno de los tantos productos que este
Ministerio pone a disposicion del publico para el andlisis y
seguimiento de las finanzas publicas. EL mismo se estructura de la
siguiente manera: i) primer apartado aborda el marco institucional, ii)
segundo apartado describe los riesgos fiscales y la gestion de los
mismos, iii) tercer apartado describe el entorno macroecondomico
interno y externo, iv) cuarto apartado hace un recuento de los balances
de riesgo, V) quinto apartado aborda la sensibilidad de las
proyecciones fiscales del escenario base a perturbaciones
macroeconomicas, vi) sexto apartado hacen un breve andlisis entre
los riesgos macroeconomico y riesgos especificos, vii) se hace un
andlisis de los errores de pronostico e incertidumbre, viii) el octavo
apartado plantea las principales estrategias de mitigacion, y por
ultimo, se senalan Lla principales conclusiones vy referencias
bibliograficas utilizadas en el informe.




. Marco Institucional

El Titulo IV de Responsabilidad Fiscal de la Republica de la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley 9635, establece en su
articulo 28 que el Ministerio de Hacienda (MH) efectuard un monitoreo
y una valoracion peridodica de las contingencias fiscales que puedan
incidir negativamente en la situacion fiscal del pais, vy, para tal efecto,
deberd identificar, valorar y evaluar los riesgos fiscales que puedan
surgir durante los cuatro afos siguientes a la valoracion.

Con posterioridad a la realizacion de tal monitoreo y valoracion
peridodica, el Ministerio de Hacienda publicard un informe de dichos
riesgos, incluyendo los planes de mitigacion de estos.

El MH a través de la Direccion de Crédito Publico (DCP) realiza
anadlisis periodico de riesgos fiscales, mismos que se materializan en
los siguientes informes:®

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.

Por su parte, en el Memorando de Politicas Econdmicas y Financieras
acordado por Costa Rica y el FMI en 2021 para acceder a un crédito
de la Facilidad Extendida por importe de USD$1.750 millones, incluye
el objetivo de que Costa Rica continde con sus esfuerzos para mejorar
la calidad y transparencia del reporte fiscal.

SPara la elaboracion de dichos informes, la direccion tuvo apoyo del Centro Regional de
Asistencia Técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI) para Centroamérica, Panamad vy
Republica Dominicana (CAPTAC-DR).
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Como parte del fortalecimiento del monitoreo de los riesgos fiscales,
en el 2021 surgid la necesidad de solicitar apoyo técnico al CAPTAC-
DR para fortalecer las capacidades institucionales en materia de
riesgos fiscales. A traves del Departamento de Finanzas Publicas
(FAD) del FMI, se recibid una asistencia técnica por parte de dicho
organismo internacional, la cual tuvo como objetivo capacitar a las
personas funcionarias del MH en la utilizacion de la herramienta FRAT
(Fiscal Risk Assesment Tool) elaborada por dicha instancia.

En la cuarta revision del Acuerdo de Servicio Ampliado y primera
revision de Resiliencia y Sostenibilidad el FMI destaca el avance en el
monitoreo de los riesgos fiscales en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo#. Se destaca que el fortalecimiento de dicho MFMP mejora la
credibilidad del proceso presupuestario, mismo que incluye una
estrategia fiscal coherente con la regla fiscal, asi como el andlisis de
los riesgos fiscales, donde se le da continuidad al estudio de los
shocks macroeconomicos y gestion de la deuda.

El FRAT vy las utilizadas por el Ministerio de Hacienda para elaborar
las proyecciones fiscales, permite el abordaje de Llos riesgos
macroecondmicos. La herramienta proporciona una interfaz para la
identificacion, cuantificacion y evaluacion de riesgos
macroeconomicos, especificos e institucionales y para la generacion
de reportes estandarizados de riesgos fiscales. Dicha herramienta
genera una serie de instrumentos analiticos tales como: i) dispersion
historica de series macroecondmicas, ii) andlisis de errores de
prediccién, iii) graficos de abanico para proyecciones futura que
permiten profundizar en el andlisis de los riesgos, entre otros.

4 Ver IMF Country Report No. 23/231.
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El uso de la herramienta FRAT, permitid mejorar la capacidad de
andlisis y facilitar la elaboracion del informe de riesgos
macroecondmicos, asi como el cumplimiento de lo sefialado en el
Titulo IV de la Ley 9635. El MH a traves del Despacho del Ministro,
en coordinacion con distintas instancias del Ministerio, y con el apoyo
del FAD del FMI elabora desde el 2021 un informe de riesgos macro
fiscales, el cual analiza la posible incidencia de las variaciones del tipo
de cambio, tasa de interés, crecimiento de la economia e inflacion, en
los principales agregados fiscales.

Il. Riesgos fiscales

El Manual de Transparencia Fiscal publicado por el FMI (2018) define
riesgos fiscales. Estos se pueden entender como factores que pueden
ocasionar que los resultados fiscales se desvien de los pronosticos.
Esto comprende perturbaciones potenciales a los ingresos, gastos,
balances fiscales, necesidades brutas de financiamiento y deuda.

Los riesgos fiscales se pueden clasificar en dos principales grupos.
Estos se pueden clasificar de la siguiente manera_: a) riesgos
macroeconomicos y b) riegos fiscales especificos (FMI, 2018). A
continuacion, se detallan cada uno de estos:

1. Riesgos macroecondmicos. Estos riesgos surgen cuando los
resultados de las variables macroecondomicas difieren de los
pronosticos, estas variables claves son: el PIB, la inflacion, el
desempleo, las tasas de interes, los precios de las materias
primas y el tipo de cambio, gque son determinantes en
desempeno fiscal.

2. Riesgos fiscales especificos. Estos surgen de la materializacion
de pasivos contingentes u otros eventos inciertos. Por ejemplo,
un desastre natural, el rescate de una corporacion publica en
problemas, o el colapso de un banco.

Cada uno de estos riesgos fiscales pueden implicar costos para el
gobierno. Estos debido a sus obligaciones explicitas e implicitas, que
no estdn establecidas por ley o contrato, pero se basan en una
obligacion moral del Gobierno que refleja las expectativas publicas y
los grupos de interés.



Il.l. Riesgos macroecondmicos

El Diagrama 1 muestra como incide las variables macroecondmicas
sobre las fiscales. La materializacion de dichos riesgos se produce
cuando se generan desviaciones en el comportamiento inicial previsto
en las tasas de interés, tipo de cambio, crecimiento de la economia e
inflacion, producto de perturbaciones internas o externas, y estas dan
lugar a cambios significativos en el comportamiento en los agregados
fiscales, por ejemplo; en el balance fiscal y la deuda publica.

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

J— Reduccion de la [
recaudacion impositiva

Contraccion de la R
actividad econdmica
Aumento del gasto
— publico

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

J— Reduccion de los
ingresos por __ Aumento del déficit y la
exportaciones — deuda publica

Aumento del coste de
—_ las importaciones

Cambios 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 frecuentes y tienen grandes
repercusiones en la deuda publica. Las finanzas publicas se ven
afectadas una vez cada 12 anos por dichas perturbaciones, con un
coste fiscal medio equivalente a alrededor del 9% PIB (FMI, 2016).
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El Manual de Transparencia Fiscal del FMI (2018) establece como
principio de actuaciédn en materia de riesgos macroecondmicos, que
el Gobierno reporte como pueden diferir los resultados fiscales
respecto a las proyecciones centrales debido a cambios en los
supuestos macroecondmicos que sustentan dichas previsiones.

I1.11. Riesgos fiscales especificos

Se entiende como riesgo fiscal, el evento adverso que posee la
capacidad de desviar los resultados de las variables fiscales en
relacion con sus valores proyectados (FMI, 2009). Es pertinente
mencionar que, en caso de materializarse algun riesgo
macroeconomico, existe la posibilidad de potenciar paralelamente un
riesgo especifico. Por tal motivo, en el presente informe se analizan
cuatro riesgos especificos: i) financieros, ii) asociaciones publico-
privadas, iii) empresas publicas; y iv) ambientales.

En el caso de los riesgos financieros, estos pueden repercutir de
manera significativa en los agregados fiscales. Su materializacion
puede resultar en un impacto en el ingreso por la disminucion de las
transacciones financieras, asi como en mayores costos relacionados
a rescates (garantia con la gue cuentan los bancos comerciales del
Estado) y estabilizacion por parte del Gobierno. Ademds, un sector
financiero inestable o en crisis puede llevar a una menor inversion y
consecuentemente en un menor crecimiento economico, lo que
resulta en una menor recaudacion de impuestos y mayores gastos en
programas de bienestar social, ejerciendo una presion sobre las
finanzas publicas.

De acuerdo con el FMI (2018), el sector financiero es una fuente mayor
de perturbaciones en las finanzas publicas, aunque menos frecuente
que las perturbaciones macroecondmicas. Los rescates
gubernamentales de instituciones financieras con problemas se
producen en promedio, una vez cada 24 anos; y con un costo
promedio de alrededor del 9,7% del PIB.
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Lo correspondiente a los riesgos asociados a empresas publicas, la
repercusion se puede producir en el momento que el Gobierno tenga
que asumir las deudas o prestamos con garantia del Estado, o realizar
transferencias a empresas publicas, dando lugar a un aumento del
gasto publico, lo que a su vez impactaria los balances fiscales, y por
ende la relacion deuda a PIB. Ademds, un deterioro significativo de
empresas publicas con gran peso en la economia podria afectar la
calificacion de riesgos del pais y encarecer el coste de la financiacion.

De acuerdo con el FMI (2018), las empresas publicas son una fuente
potencialmente importante y comun de riesgos fiscales. Los rescates
publicos de empresas estatales rondan alrededor 3% del PIB como
promedio, y 15% en los casos mds extremos.

En lo referente a los riesgos ambientales, al presentarse desastres
naturales, terremotos u otros, esto podria ocasionar una afectacion en
terminos de infraestructura, en la produccion en diversos sectores,
afectando el crecimiento econdmico, aspecto que obligaria a generar
un gasto inesperado, asi como una afectacion en el dambito
recaudatorio, lo que impactaria las finanzas publicas.

Las catdstrofes naturales son fuentes de riesgos fiscales, con un costo
promedio de 1,6% del PIB y del 6% del PIB en situaciones extremas.
Es importante recalcar que estos promedios son mucho mayores en
los paises mds propensos a desastres naturales (FMI, 2018).

Por ultimo, en el caso de los riesgos asociados a asociaciones
publico-privadas (APP), en Costa Rica existen diversos proyectos de
infraestructuras llevados a cabo a traves de asociacion publico-
privada, tal es el caso de autopistas, aeropuertos y puertos.

En el caso de autopistas y aeropuertos existen ingresos minimos
garantizados por parte del Gobierno. Esto significa que, si el trafico de
pasajeros o de vehiculos genera unos ingresos inferiores a los
garantizados, se tendria que compensar a los concesionarios.
Ademads, el Gobierno tambien asume otros riesgos, tales como: litigios
gue involucren el proyecto, incumplimiento de contrato, entre otros; si

estos se materializan, incurriria en un mayor gasto.
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De acuerdo con el FMI (20186), las APP son una fuente poco frecuente
de riesgo fiscal. los rescates publicos de proyectos de APP cuestan en
promedio, 1,2% del PIB vy, 2% en casos extremos.

En el cuadro 1 se resume la frecuencia y costo como porcentaje del
PIB de los riesgos fiscales especificos bajo andlisis. Dichos resultados
se basan del estudio de las fuentes de las perturbaciones de la deuda
publica en 80 paises entre el periodo 1990 y 2014, expuesto por el
FMI (2018).

Cuadro 1. Frecuencia y costo fiscal de riesgos especificos

Eventos que Costo Fiscal (% del PIB)
Frecuencia incurrieron en . .
Promedio Maximo
un gasto
Sistema o1 82 9,7 56,8
Financiero
Empresas 32 31 3,0 15,1
publicas
Ambientales 65 29 1,6 6,0
Asociaciones
publico- 8 5 1,2 2,0

privadas
Fuente. Andlisis y Gestion De Riesgos Fiscales, Mejores Prdcticas. FMI (2016).

De acuerdo con el FMI (20186) los riesgos fiscales pueden clasificarse
como enddgenos o exdgenos, y continuos o discretos (ver cuadro 2).




Cuadro 2. Clasificacion 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
sistemdticas y guerras).

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

A traveés de la experiencia de los ultimos afos ha sido evidente la
necesidad de comprender mejor la magnitud y la naturaleza de estos
y sus implicaciones. Una mejor comprension genera una mayor
transparencia, estas prdcticas eficaces de gestion de riesgos aportan
credibilidad y confianza en el mercado (FMI, 2012).

[1.111. Gestion de riesgos

De acuerdo con el FMI (2012), es fundamental que las hormas y
prdacticas de transparencia fiscal se concentren en el continuo
mejoramiento de: (i) una cobertura mds completa de las instituciones

del sector publico, (ii) una informacion mas exhaustiva de los activos
y pasivos; (c) el reconocimiento de una gama mds amplia de
transacciones y otros flujos econdmicos; (iii) informaciéon fiscal mas
frecuente y puntual; (iv) un enfoque mas riguroso de la prevision fiscal
y el andlisis de riesgos; y (vi) la armonizacion de las normas
presupuestarias, estadisticas y contables.
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A partir del andlisis del marco institucional para la gestion de riesgos
incorporado en la herramienta FRAT, se observa que el Ministerio de
Hacienda (MH) y el Banco Central de Costa Rica (BCCR) son las dos
instituciones con mayor relevancia en Lla gestion de riesgos
macroeconomicos.

El BCCR realiza previsiones macroecondmicas que se publican en el
Informe de Politica Monetaria (IPM). Dicha informacion es utilizada por
el MH para la elaboracion de las proyecciones fiscales. Ademds, se
encarga de la gestion de la politica monetaria y cambiaria, mismos
que permiten la mitigacion de riesgos, especialmente en materia de
inflacion, tipo de interés y tipo de cambio.

El Ministerio de Hacienda gestiona la politica fiscal. Dicha instancia
realiza las proyecciones fiscales, gestiona la deuda publica, y analiza
los riesgos fiscales y su incidencia en las finanzas publicas. Ademas,
se encuentra en un proceso continuo de mejora en el anadlisis,
evaluacion y mitigacion de riesgos fiscales, lo cual se evidencia en el
presente documento.

[11.Entorno macroecondmico y fiscal

Entender el acontecer macroecondmico nacional e internacional,
permite monitorear el comportamiento de las principales variables
economicas que inciden en las previsiones fiscales. Aspecto de suma
relevancia para la gestion de las finanzas publicas. Por tal motivo, el
siguiente apartado expone el entorno macroeconomico tanto externo,
como local.

1.1 Externo

De acuerdo con el informe de Perspectivas de la Economia Mundial
publicado por el FMI (octubre, 2023) el crecimiento econdmico
mundial continla siendo lento y desacelerado. Se espera que el
crecimiento mundial alcance el 3,0% el presente ano, y 2,9% en
2024°.

5 Ambas estimaciones por debajo del promedio histérico (2000-2019).
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Cuadro 3. Proyecciones de crecimiento. Perspectivas de la economia
mundial.
PIB real, variacion anual en porcentaje.

2023 2024

Produ.cto 3.0 2.9
mundial

Economias 1.5 1.4
avanzadas

Economias

emergentes y 4,0 4,0

en desarrollo
Fuente. FMI, Perspectivas de la economia mundial, octubre 2023.

Esto es explicado por distintas circunstancias que estd atravesando la
economia internacional, entre ellas se puede mencionar: i) los
conflictos geopoliticos®, ii) la volatilidad de los mercados financieros
consecuente de la incertidumbre ocasionada por factores como la
deuda de Estados Unidos; asimismo, iii) el alza inflacionaria que estdan
experimentando diferentes economias, y iv) las persistentes politicas
monetarias restrictivas.

El actual panorama econdmico internacional es determinante para
una economia pequena y abierta como Costa Rica, misma que es
susceptible al desempeno de sus principales socios comerciales.

Lo que respecta al crecimiento econdmico, la tasa anualizada de
crecimiento del PIB para Estados Unidos fue de 4,9% para el tercer
trimestre, la Zona euro registro en el tercer trimestre una variacion
interanual de 0O,1%; mientras que, para China la variacion interanual
del PIB en el tercer trimestre fue 4,9%, misma que bagjo
significativamente con respecto al segundo trimestre del presente
afo. (6,3%).

En lo referente a la inflacidon, en Estados Unidos se ubicod en 3,7% a
setiembre, y la subyacente se posiciono en 4,19%, sambas cifras sin un
mayor cambio significativo en comparacion con el mes de agosto
(3,7% y 4,4% respectivamente). Por su parte, la Zona euro alcanzd
4,3% y 4,5% en el mismo orden; asimismo, los paises asidticos
presentaron estos indicadores con niveles bajos, en lo que respecta a
China la inflacion interanual fue nula (IPM, 2023).

S Guerra entre Israel y Palestina, Rusia y Ucrania, y, Armenia y Azerbaiydn.




20

[11.11. Interno

Para el tercer trimestre el PIB en volumen registré una variaciéon
interanual de 5,8%, superando la cifra del mismo periodo del 2022,
en 1,8 p.p (IPM, 2023).

Por componentes del gasto, el tercer trimestre registré una variacion
interanual de 5,8%, explicado principalmente por la demanda
externa, seguido del consumo final de los hogares y la formacion de
capital fijo.

El gasto de consumo final de los hogares experimento un crecimiento
del 4,9%, atribuido a factores como la mejora en los términos de
intercambio, la reduccion de la inflacion y la apreciacion del coldon. Se
destacd un aumento en rubros como servicios de comida, bebidas,
salud, ensenanza, alquiler de vivienda, adquisicion de vehiculos vy
productos alimenticios.

Por otro lado, el consumo del Gobierno mostrdé una recuperacion,
aunque con un crecimiento inferior al 1,09%, impulsado principalmente
por la compra de bienes y servicios, mientras que se mantuvo la
contencion del gasto en remuneraciones para algunos sectores.

En lo concerniente a la formacion de capital fijo, el impulso fue
resultado de una mayor inversidon en nuevas construcciones privadas,
tanto residenciales como no residenciales, y el aumento en la
importacion de maquinaria y equipo, especialmente de transporte. En
el caso de la construccion en infraestructura publica experimentd una
disminucion persistente debido a la menor ejecucion de proyectos
relacionados con la generacion electrica e infraestructura
hospitalaria.

A pesar del buen desempeno de las exportaciones, estas tendieron a
desacelerarse en el tercer trimestre, mostrando un comportamiento
disimil segun el regimen de comercio, con un crecimiento mds
destacado en las empresas del regimen especial en comparacion con

las del regimen definitivo.
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Las importaciones se aceleraron, especialmente en servicios, con un
aumento significativo en el flujo de costarricenses hacia el resto del
mundo y en bienes, impulsadas por compras de combustibles,
vehiculos, productos alimenticios e insumos vinculados a la industria
eléctrica, electronica y equipo de transporte (IPM, 2023).

De acuerdo con ultimo Informe de Politica Monetaria publicado por el
BCCR, en el mes de octubre del presente afo, se indicd que para los
anos 2023 y 2024 se proyecta un crecimiento de 5,0% y 4,3%
respectivamente, para ambos anos representa una revision al alza, de
0,8 p.p. para el ano en curso y 0,5 p.p. para 2024, en comparacion
con el informe de julio.

El BCCR comunico que, durante el tercer trimestre del 2023, la
economia costarricense experimentd deflacion en su indicador de
inflacion general. Aunque la inflacion subyacente se mantuvo en
valores positivos, estos fueron inferiores al 1,0%. En consecuencia,
ambos indicadores se ubicaron por debajo del limite inferior del rango
de tolerancia alrededor de la meta de inflacion.

Grafico 1. Tasa de variacion del Grdfico 2. Variacion interanual de la
Producto Interno Bruto y Componentes del inflacion general e inflacion subyacente.
Gasto Meta inflacionaria y expectativas a 12 y 24

meses. 2019 — octubre 2023

PIB Consumo
e Inflacién general
. Expectativa a 12 meses
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.
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Cuadro 4. PIB en volumen por componentes del gasto. Proyeccion
de variacion anual en porcentajes para 2023 y 2024

Proyecciones

2023 2024
Producto Interno Bruto 5,0 4,3
Consumo de hogares 4,5 4,0
Consumo de Gobierno 0,2 0,5
Formacidén bruta de capital fijo 12,9 7,4
Variacion de existencias (% del PIB) -0,2 0,2
Exportaciones 11,6 6,8
Bienes 13,8 7,9
Servicios 8,5 5,3
Importaciones 8,6 7,5
Bienes 9,1 8,5
Servicios 6,7 3,9
Ingreso disponible bruto real 4,7 4,1

Fuente. Banco Central de Costa Rica.

[11.111. Comparativa fiscal de Costa Rica con paises América Latinay
miembros OCDE

Como comparativa fiscal, se considerd para el andlisis a México’,
Colombia y Chile; y se compara el resultado alcanzado para el ingreso
total y donaciones, gasto total y prestamo neto, resultado primario v,
el resultado global para el 2022.

En lo que respecta a los resultados fiscales al cierre del 2022, Chile
obtuvo los mejores resultados en todas las observaciones, lo que
refleja un mejor panorama fiscal como recuperacion de la pandemia.
En Costa Rica destaca el resultado global negativo; el cual, es
explicado por el pago de intereses, sin embargo, se destaca el
superdvit primario alcanzado (2,1% del PIB). Por su parte, Colombia
mostro el panorama fiscal mads desfavorable, con un resultado
primario y global negativo. Por otro lado, Méexico es quien se asemeja
mads a Costa Rica en su ingreso total y donaciones, como en su gasto
total y préestamo neto; sin embargo, posee un diferencial primario vy
global mas significativo que Costa Rica.

7 Para México se realiza la comparativa utilizando datos correspondientes al afio 2021, debido
a que la CEPAL no dispone de informacion para el afio 2022.
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Lo que concierne a la deuda total, se hace la comparativa de los
mismos paises para el 2022, tanto de su deuda interna como de la
externa. Costa Rica predomina con la mayor deuda en porcentaje del
PIB, principalmente debido a su alta deuda interna (47,7%) seguido
por Colombia, con una deuda total de 58,50% (esto se le atribuye a
su alta deuda interna de 34,50%). Chile muestra la menor deuda
total, seguido por México, 38,0% y 40,7% respectivamente. En lo que
respecta a deuda externa, esta contribuye significativamente a la
deuda total de Costa Rica y Colombia.

Grdfico 3. Ingreso total y donaciones, Grdfico 4. Deuda interna, externa y total
gasto total y préstamo neto, resultados como porcentaje del PIB. 2022
primarios y globales como porcentaje del
PIB. 2022
70.00 64.00
58.50
-3.19 1 60.00
México 120
19.92
_1_6‘73 50.00
40.70
252 I} 38.00
40.00
Costa Rica 2.10 -
19.1
30.00
-5.30 q
) _0.08 47.70
Colombia 21.58 20.00
. 34.50
24.50
10.00
Lms
Chile 2.5
25.02 0.00
— 26.14 Chile México Colombia Costa Rica
B Resultado global B Resultado primario WM Deuda interna @Deuda externa e Deuda total

@ Gasto total y préstamo neto mIngreso total y donaciones

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos de la CEPAL.

[11.1V. Desempeno fiscal a octubre 2023

Lo que respecta a los ingresos totales y tributarios acumulados a
octubre, siguen registrando un bajo crecimiento, pasando de 14,9% vy
15,6% en el 2022 a 1,0% vy 2,7% en el 2023, respectivamentes.

& Para efectos comparativos, los ingresos totales octubre 2022 no consideran ¢197.005
millones de recursos extraordinarios registrados por transferencias corrientes, en aplicacion a
la Ley 9524 y el articulo 35 del reglamento a dicha Ley.




Grdfico 5. Tasa de variacion de los
ingresos totales mensuales y acumulado
de enero a octubre 2023 del Gobierno
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Pese a esto, es importante recalcar que, el mes de octubre presentd
una leve recuperacion de 0,8% y 0,4% para los ingresos totales y
tributarios, respectivamente, si se compara con el mismo mes del ano
anterior, explicado principalmente por el impuesto a los ingresos vy
utilidades que registro una tasa de crecimiento de 7,8%, y el selectivo
de consumo cuyo crecimiento fue de 7,0%, si se compara con el
mismo periodo del ano anterior.

Central Gobierno Central

Ingresos tributarios (acumulado)

Ingresos totales (acumulado)

Ingresos tributarios (mensual)

Ingresos totales (mensual) 25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
1.0% 5.0%
0.8%
0.0%
-5.0%
-10.0%
-15.0%
ABRIL JULIO OCTUBRE ENERO ABRIL JULIO

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Nota. Para efectos comparativos los ingresos totales 2022 sin Ley 9524, no toma en
consideraciéon los C197.005 millones correspondiente a ingresos extraordinarios por
transferencias corrientes provenientes de la aplicacion de la Ley 9524 y el articulo 35 del
reglamento de dicha Ley.

Por el lado del gasto, su total alcanzé ¢7.000.950 millones (14,8%
del PIB 2023), esta cifra crecio 3,0% con respecto al mismo periodo
del afo anterior® posiciondndose por debajo del promedio registrado
para el periodo 2007-2023 (10,2%).

El crecimiento neto del gasto por ¢206.478 millones (0,4% del PIB
2023) con respecto a octubre 2022, se debid principalmente al pago
de intereses de la deuda y remuneraciones (representando el 76,8%
y 17,0% respectivamente).

® ¢B.794.472 millones, equivalente a 15,2% del PIB 2022

Grdfico 6. Tasa de variacion de los
ingresos tributarios mensuales y
acumulado de enero a octubre 2023 del

2.7%
0.4%

OCTUBRE
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Grdfico 7. Tasa de variacion del gasto total Grdfico 8. Gasto total como % del PIB a
del Gobierno Central a octubre de cada octubre de cada ano
ano
Gasto total = = = Promedio 2007-2023 B Gastos % del PIB
30.0% 18.0% -
25.0% 16.0% -
14.0% -
20.0% 12.0% |
15.0% 10.0% -
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2.0% -
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Bajo la misma lineq, el pago de intereses registré su monto mas alto
a octubre en los ultimos 18 anos, con un total de €1.976.620 millones
(4,2% del PIB 2023). Del total de intereses pagados a octubre,
80,9% correspondid a deuda interna y 19,1% a deuda externa.

Grdfico 9. Pago de intereses de la deuda a octubre de cada ano del
Gobierno Central, cifras en millones de colones y % del PIB
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Fuente. Ministerio de Hacienda.
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Al cierre de octubre del 2023 se alcanzd un superavit primario de
1,7% del PIB, equivalente a ¢822.654 millones. Este resultado se
debio principalmente al control del gasto primario®

Por ultimo, el balance financiero se posicioné en -2,4% del PIB. ELl
cual, explicado por el pago de intereses de la deuda se ubico por
debajo de lo que se espera para el cierre del presente ano.

Grdfico 10. Balance primario, intereses y balance financiero del
Gobierno Central en 9% del PIB, a octubre de cada ano
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Fuente. Ministerio de Hacienda.
Nota. 1/ A octubre 2022 se registraron recursos extraordinarios en el rubro de ingresos por transferencias corrientes por
C197.005 millones, (0,4% del PIB 2022) en aplicacion a la Ley 9524 y el articulo 35 del reglamento de dicha Ley.

[11.V. Mercado financiero

En cuanto a la deuda, octubre cerro en 59,8% del PIB, una diferencia
de -3,2 p.p. de PIB en comparacidén con el cierre 2022 (63,0% del
PIB). Asimismo, el saldo de la deuda decrecid 0,02% al mes de
octubre, posiciondndose por debajo del promedio registrado en el
periodo 2009-2023 (14,3%).

Bajo comparativa al cierre del 2022, a octubre 2023, la deuda fue
menor de forma nominal en ¢6.851 millones, debido a que, a
diciembre del ano pasado ascendio a ¢28.223.523 millones.

0 Rubro que crecio 1,0%, ubicandose por debajo del crecimiento histérico promedio de 10,4%, al mismo tiempo que se situo por
debajo en 0,5 p.p del PIB, si se compara, en términos de PIB (10,7%), con el mismo periodo del ano anterior (11,19).
' Para el cierre del 2023 se proyecta un balance primario de 3,4%.
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El aumento neto de la deuda interna fue C319.553 millones y la
disminucion neta de la deuda externa fue ¢326.405 millones. El
primer caso se explica por las colocaciones netas, resultado de los
canjes y diferencial cambiario, principalmente. EL comportamiento de
la deuda externa fue el resultado de a las colocaciones netas,
sobresaliendo el pago del eurobono por USsS 1.000 millones a finales
de enero, y a diferencial cambiario.

Grafico 1l. Deuda total acumulada como 9 del PIB a diciembre de
2019, 2020, 2021, 2022, y octubre de 2023 del Gobierno Central

E Deuda externa B Deuda intema +* Deuda total
58,9% B87,8%
C ©3,0% 59,8%
56,409
-

43.8%
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12,6%
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Nota. 1/ A abril 2023 se refleja el efecto de la colocacion internacional por SUSD 1.500 millones
en el saldo de la deuda externa. 2/ En el mes de abril se canceld el convenio MEP-CCSS-MH,
gue considerdo ¢26.067 millones de condonacion de deuda por parte de la CCSS. 3/ En el mes
de julio se registro el cuarto desembolso del FMI por $276 millones. 4/ Para el 2023 se utiliza
el PIB nominal proyectado y publicado por el BCCR en el Informe de Politica Monetaria octubre
2023.

En el caso de Costa Ricaq, el riesgo soberano ha disminuido a lo largo
de los meses del 2023, reflejado por el proceso de consolidacion
fiscal. Al 22 de noviembre 2023, el EMBI Costa Rica alcanzé 238
puntos base (pb); la diferencia con el EMBI LATAM (393) fue 155 pb vy
109 pb con el EMBI GLOBAL (347).
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Grdfico 12. Deuda Externa. EMB/ Costa Rica vs EMBI! LATAM y
GLOBAL. Datos en puntos base. De febrero 2022 al 16 de noviembre
2023
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Fuente. Ministerio de Hacienda, Bloomberg.

Costa Rica se ubica en una buena posicion en comparacion con
paises de la region latinoamericana. Costa Rica presenta una mejor
percepcion de riesgos que otras economias que tienen mejor
calificacion crediticia, tal es el caso de Colombia, Republica
Dominicana y Panama.
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Grdfico 13. Riesgo pais de economias latinoamericanas al 22 de
noviembre de 2023

B Riesgo - pais

Argentina I 2112
Bolivia e | O 5O
Ecucdor ' s 1925
El Salvador DS 686
Honduras D 395
Latino D 393
México m— 362
Global e 347
Colombic e 315
RepuUblica Dominicano D 2S5
Panamd mmm 271
Guatemalc D 258
Costa Rico D 238
Paraguay mmm 211
Brosil s 203
Perl mmmmm 170
Chile R 142
Uruguoy mm 89

Fuente. Elaboracion propia con base a informacion del Banco Central de Republica Dominicana.

Tabla 1. Calificacion deuda de principales paises de la region. 2023

Pais Standard Fitch Moody’s
& Poor’s
Republica Dominicana BB BB- Ba3
Argentina CCC+ C Ca
Brasil BB- BB Ba2
Chile A A- A2
Colombia BB+ BB+ Baaz2
Costa Rica BB- BB- B2
Guatemala BB BB Bal
Honduras BB- N.D B1
Meéxico BBB BBB- Baaz2
Panama BBB BBB+ Baal
Peru BBB+ BBB- Baa3
El Salvador B- CCC+ Caa3
Uruguay BBB+ BBB Baaz
Venezuela SD WS C

Fuente. Elaboracion propia con base a informacion del Banco Central de Republica Dominicana.

Es importante mencionar que, el MH estd comprometido con el
objetivo de alcanzar un equilibrio entre el costo y el riesgo para la
cartera de deuda y, a la vez, contribuir al desarrollo del mercado
interno de esta. Establecid entonces una composicion deseable del
portafolio de deuda a mediano plazo, mismo que debe guiar el

accionar del ministerio y este minimizar las desviaciones para limitar
los costos y riesgos asociados a la moneda, plazo y tasas.
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El no lograr una estructura adecuada puede generar presiones sobre
el flujo proyectado del servicio de la deuda ante eventos de estres que
deterioren variables como: tasas de interés, tipo de cambio e inflacion.

De acuerdo con el perfil de la deuda a octubre 2023, con respecto al
comportamiento de los vencimientos de la deuda a menos de un ano,
esta se encuentra dentro de la composicion deseable al mediano
plazo con 8,8%. De 1 a 5 anos, y mayores a 5 anos, se encuentran
tambien dentro del rango deseado, con un 37,6% y 53,8%,
respectivamente.

En lo que respecta a la tasa de interés (tanto fija como indexada) se
encuentran dentro de la composicion deseable a mediano plazo; con
69,9% en un rango de 85%-75% en lo que respecta a tasa fija, y 8,1%
dentro de un rango de 5%-15% para la tasa de interes indexada. La
tasa variable aun se encuentra fuera del rango deseable (15%-20%)
con un 22,1%, pero siendo menor que 2022 (23,7%).

Para el riesgo cambiario, lo que comprende al colon, este se
encuentra con una composicion de 62,9% para un rango deseable de
60%-80%. De manera opuesta, el riesgo cambiario en dolares vy
otras monedas sobrepasa con 2,1 p.p. el rango de composicion
deseable a mediano plazo (25%-35%).

Por ultimo, se toman en consideracion los indicadores tanto de tasa
promedio y maduracién, para el caso del primero a octubre del 2023
correspondio a 8,3%, menor que 2022 con 9,2%; para el caso de la
maduracion, la misma se ubico en 7,3%, marginalmente mads alta que
el 2021y 2022.
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Tabla 2. Perfil del Portafolio de deuda del Gobierno Central
a octubre 2023

Afo

Composicidn

Tipo de Riesgo 2017 2018 2019 deseable al

medianco plazo

Re—-financiamiento

Menos de 1 afio 14.6% 13.0% 7. 7% 10.0% 8.9% 10.0% 8.8% S9—-10%
De lafic a 5 afios 31.8% 32.8%0 35.8% 35.800 39.4% 37.5% 37.68% 35%-45%
Mds de 5 afos 53.6% 47.2% 56.5% 54.3% 51.7% 52.5% 53.6% 45®-55%
Tasa de Interés

Fija T0O.7% Tll%o T3.7% T73.0% T72.9% ©8.7% ©69.9% 65®-75%
Variable 21.8% 22.5% 20.4% 22.1% 22.1% 23.7% 22.1% 15®=-Z0%
Indexada 7. 7% 5.4% 5.90% 4.9% 4.9% 7.6% 8.1% S506—-15%
Cambiario

Colones 50.80% 58.3% 57.8% 58.5% 680.2% 60.4% 62.9% coxm-80%
Dolares y otras

41.500 39.8% 39.860 37.1% z2s®m-35
monedas 40.40 41.7% 42.20% ° 0 o o %-350%

Otros Indicadores

Taso Promedio
Ponderada ** 8.0% 10.2% 8.3% B5.80% 9.280 9.20% 8.3%
Maduracion 8.2 7.5 8.0 7.5 7.1 7.2 7.3

Fuente. Ministerio de Hacienda, Direccion de Crédito Publico.

Nota. 1/Los indicadores de los aflos 2020, 2021y 2022 consideran la reclasificacién de la
deuda del Gobierno Central, de acuerdo con las Leyes N 9694 y N 9524.

2/ La tasa promedio ponderada incluye dolares, colones y otras monedas.

A pesar de los buenos resultados fiscales obtenidos en el presente
afo, persisten retos estructurales en las finanzas publicas, el nivel de
deuda y el pago de intereses. Para el periodo 2024-2027 se
presenta una alta concentracion de vencimientos de deuda, en
colones y dolares.
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Grdfico 14. Servicio de la deuda por moneda del Gobierno Central a
octubre 2023
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Fuente. Ministerio de Hacienda, Tesoreria Nacional.

De acuerdo con el BCCR (2023) la liquidez total y la riqueza
financiera aumentaron a una tasa anual en promedio alrededor de
6,5%. El sistema financiero mantuvo un exceso de liquidez que ha ido
en aumento, el BCCR gestiona las condiciones de liquidez mediante
operaciones en el MIL, mientras busca trasladar de manera gradual y
ordenada esos recursos hacia instrumentos del mercado de deuda.

Se evidencio, ademds, una mayor preferencia por depositos altamente
liquidos en colones por parte de los ahorrantes, en detrimento, el
crecimiento de los depositos a largo plazo que paso de 14,5% en junio
2023 a 9,0% para setiembre del presente ano. Es consecuente del
menor costo de oportunidad al querer mantener instrumentos con
menor rendimiento debido a las bajas tasas de interés pasivas en
colones.
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Grdfico 15. Depdsitos en cuenta en corriente Grdfico 16. Tasas de crecimiento
en moneda extranjera y nacional interanual de la riqueza financiera y
normalizados. 2019 — octubre 2023 liquidez. 2019 —octubre 2023
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Fuente. Elaboracién propia con datos del BCCR.
[11.VI. Mercado cambiario

Lo que respecta al mercado cambiario, de acuerdo con el IPM de
octubre (BCCR, 2023), este se ha mantenido estable y ha tendido a
apreciarse significativamente. Al 31 de octubre del presente ano, el
tipo de cambio tuvo una variacion interanual de -13,6%,

comportamiento homologo con paises como Colombia, Mexico, Brasil
y Chile.

Existe una mayor disponibilidad de divisas en el mercado cambiario,
lo que ha sido determinado por operaciones del sector real,
acompanado por el desempeno de las exportaciones de bienes del
regimen de zonas francas, evolucion de la actividad economica y el
repunte en el turismo receptivo.
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De acuerdo con el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica de
Noviembre (BCCR, 2023), el tipo de cambio del dolar promedio
mensual se ha mantenido en decrecimiento. Para octubre se ubico en
535,4 colones por doélar (3,5 colones menos que setiembre 2023).
Asimismo, presentd una menor variabilidad en octubre de 2023 con
un coeficiente de variacion de 0,37% y una desviacion estandar de
¢2,0, respectivamente’@,

No obstante, a pesar de que el tipo de cambio se ha mantenido en un
rango inferior, el BCCR no descarta presiones que incrementen las
expectativas en su variacion, lo cual impactaria consecuentemente las
expectativas inflacionarias.

Por otro lado, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real Multilateral
(ITCER) disminuyd 1,05% a setiembre con respecto a agosto. Lo
anterior es explicado por la apreciacion nominal del colon respecto al
dolar de Estados Unidos; asimismo, la depreciacion de las monedas
del resto de principales socios comerciales, con un diferencial de -
1,13. Sin embargo, el diferencial inflacionario de O,08% compenso la
disminucion del ITCER.

Es importante destacar que, a través de los afios el BCCR (2022) ha
implementado medidas con el fin de mejorar el funcionamiento del
mercado cambiario, de las cuales destacan: (i) colocacidon de
instrumentos de deuda en momento extranjera, (ii) contratacion del
credito de apoyo de balanza de pagos ante el Fondo Latinoamericano
de Reserva por $1.100 millones, (iii) se modificd el horario de
negociacion de Monex, (iv) adopcién del Coédigo Global para el
Mercado Cambiario del Banco de Pagos Internacionales, como un
requisito para participar en el Monex, y (v) establecimiento de
requerimientos adicionales de informacion cambiaria.

2.0,48% y C2,6 en setiembre
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Por otro lado, ha existido un reciente incremento en los precios del
petroleo, esto en respuesta a lo expuesto por Arabia Saudita y Rusia
de extender los recortes de suministro de crudo'® para lo que resta del
ano. Ademds, el que Estados Unidos disminuyera significativamente
su reserva, delimitd la posibilidad de que este principal comerciante
aumentara la oferta de petroleo, y asi, evitando compensar el efecto
del aumento en el precio mencionado.

A su vez, a pesar de que en el 2021 las demandas netas de dolares
por parte del Sector No Bancario (SPNB) alcanzaron su mdximo, para
el 2022 comenzo su tendencia a la baja, la cual se mantiene para el
segundo semestre del 2023, con USS 777,8 millones.

Grdfico 17. Tipo de cambio MONEX y Grdfico 18. Demanda neta de dolares del
precio del petroleo WT/. 2019 — octubre Sector Publico No Bancario (SPNB) y tipo
2023 de cambio. Trimestral y semestral 2023
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31,3 millones de barriles diarios.




Grdfico 19. Tipo de cambio MONEX y Tasa de politica monetaria.
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Fuente. Elaboraciéon propia con base a datos del Banco Central de Costa Rica y Reserva Federal
de St. Louis.

A pesar de la disminucion de las demandas netas del SPNB, de
acuerdo con el BCCR (2023) estas compras le permitieron restituir el
monto de las utilizadas para cubrir Lo
demandado por dicho sector anos atrds y contemplar futuras
operaciones tanto del SPNB, como propias.

reservas monetarias

Estas reservas se traducen como un seguro que amortigua el impacto
de posibles choques, manteniendo asi la estabilidad
macroeconomica, por lo cual, es importante destacar que en lo que
compete al 2023, el BCCR ha alcanzado acumulaciones altas.

Para lo que resta del 2023, se espera que el saldo de los activos de
reserva con respecto al PIB ronde el 14,4%; vy, para el 2024, pese a
una disminucion prevista de los flujos financieros, se espera que se
13,8% del PIB manteniendo el nivel de

ubigue en reservas

internacionales dentro del rango adecuado segun metodologia del
FMI.
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Grafico 20. Reservas Netas del Banco Central de Costa Rica.
2019 — octubre 2023
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Fuentes. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.

El grafico 20 muestra los depositos del Gobierno Central en el BCCR
(escala inversa), donde se observa una tendencia una acumulacién
de saldo a favor del Gobierno Central. Destaca, ademadads, el mayor pico

observado en décadas, mayor a ¢1.500 millones, mismo que ocurrio
en mayo del presente ano.

Adicionalmente, las autoridades han concentrado sus esfuerzos en un
manejo eficiente de los pasivos del Gobierno Central. En el grdfico 21

se muestran los resultados de los canjes y las subastas inversas para
vencimientos entre 2024 y 2026.
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Grdfico 21. Depositos del Gobierno Central Grdfico 22. Operaciones de manejo de
en el BCCR en miles de millones (escala pasivos: canjes y subastas alternas para
inversa) 2024 - 2026
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR y Tesoreria Nacional.

De acuerdo con el BCCR (2023), el BCCR mantendrd su participaciéon
en el mercado cambiario con el objetivo de atender las necesidades
propias y del SPNB. Ademds, tendrd bajo andlisis posibles cambios
operativos para mantener la estabilidad del mercado y asi, procurar
un mejor funcionamiento.

[11.VI1l. Sector externo

Durante el ano 2021, se observaba una depreciacion del tipo de
cambio nominal, la cual fue considerada una ganancia en
competitividad experimentada en el pais. Sin embargo, en lo que
correspondiente a la segunda parte del 2022, el comportamiento
mostro una tendencia a la apreciacion nominal de dicho macro precio.

Particularmente, el tipo de cambio real tendid a apreciarse para
finales del 2022, continuando este comportamiento en el primer
semestre del 2023. No obstante, este presentd un pico a mediados
del presente ano, pero rdpidamente recuperd su tendencia a la
apreciacion.
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Al mismo tiempo, de acuerdo con el BCCR (2023), las exportaciones
alcanzaron tasas de crecimiento de dos digitos para el tercer trimestre

del 2023. No obstante, pese a este gran desempeno, estas tendieron
a desacelerarse.

Las ventas externas de bienes por parte del regimen especial
crecieron 22,1%, y el regimen definitivo apenas crecio 1,1%. Este ultimo
mostrdé una mejora con respecto al primero y segundo trimestre del
ano, a pesar de la baja demanda de productos manufacturados, el

gran desempeno de las exportaciones agricolas fue el principal
influyente.

Por otro lado, las importaciones mostraron un aceleramiento desde el
segundo trimestre del 2023, gracias a la compra de servicios. Lo
anterior se le atribuye especificamente al flujo de costarricenses hacia
el resto del mundo (11,4%). Lo que respecta a bienes (1,2%),
resultado se asocia a la compra de combustibles, productos
alimenticios, vehiculos e insumos de diferentes industrias.

Grdfico 23. Tipo de cambio real. 2019 — Grdfico 24. VVariacion interanual de las
setiembre 2023 exportaciones FOB acumulados. 2019 -
setiembre 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.
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Grdfico 25. VVariacion interanual de exportaciones FOB e
importaciones CIF. 2019 —octubre 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.

En cuanto al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, de
acuerdo con el BCCR (2023) presentd una disminucién de 0,5 p.p.
con respecto al mismo periodo del aino pasado debido al aumento en
los téerminos de intercambio; en lo cual influyd la baja de los precios
internacionales de materias primas, buena ejecucion del turismo

receptivo y de las exportaciones de las empresas pertenecientes al
regimen de zona franca.

Grdfico 26. Indice de precios Grdfico 27. Términos de intercambio.
internacionales de materias primas 2019 — Il trimestre 2023
importadas. 2019 — setiembre 2023

250.00 105.00
200.00 100.00
95.00
150.00
90.00
100.00
85.00
50.00
80.00
O.OOO)O')QO)OOOO'_'_”’_(\J(\J(\J(\J(")(")(Y)(") 7500
- = = = [AUR VR (VAV} NN o\ N
cooo0¥¥NNGSOoO0O0OYYTYYNNYY O\@O\QO\@O@O@oo@oo@oo@ooq/ o ov O(&o{&@o@@o@@o@@o@@o@@o@@
Veddguaaud99Y%0uaaaaad T v v e\ L v e v
s 5S¢z f§555¢9z2 82928 O N L SR L
LE < % 3 GC) 2 g % LICJ < % 3 ch) 2 % g S:’ 2 % g ) @eio&((\@@ e((\e% @@\( @@\( @@\_ @0&@9&@9&@@@@9 @e‘\- @@\ @6\@66 @@‘ @@"
g u 8 s g 5 TEEEEE S I E TS EEEE
Fuente: Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.
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Grdfico 28. Cuenta corriente ajustada por estacionalidad. 2016 — |/
trimestre de 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.

[1.VIIl. Sector real

De acuerdo con el Informe Mensual de Coyuntura Econdmica de
noviembre (BCCR, 2023), el indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE) mostro un crecimiento interanual de 6,5% en setiembre del
presente ano.

Bajo el andlisis por actividad econdtmica, destacd la industria
agropecuaria con un crecimiento de 1,19 debido a una mayor demanda
interna de productos pecuarios; manufactura, el cual crecid 7,1%
gracias a la demanda externa por productos de regimenes especiales
(18,1%), compensando el crecimiento de la produccion del régimen
definitivo (1,19%); construccién mantiene su crecimiento por sexto mes
consecutivo, su variacion interanual comprendio 48,8%, siendo
mayormente impulsado por el destino privado'¥; comercio y reparacion
de vehiculos aumentd 3,6%, manteniendo su aceleracion mensual
desde febrero; por ultimo, la industria de servicio tuvo una variacion
interanual de 4,0% consecuente del aumento de las actividades
profesionales, transporte, almacenamiento, entre otros.

4 Con un crecimiento de 59,7%, a diferencia del destino publico, el cual se contrajo 1,9%.
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A su vez, segun el BCCR (2023), la tasa de desempleo se mantiene
baja, de la mano con una menor participacion en el mercado laboral.
Para setiembre, el desempleo y subempleo se ubicaron en 8,1% vy 5,1%
respectivamente, esta disminucion es la respuesta a un mayor nivel
de actividad econdtmica y una participacion laboral con
comportamiento a la baja como resultado de factores demogrdficos

debido a la salida de trabajadores en edad avanzada, asi como de
indole estructural.

Grdfico 29. Nivel de IMAE por industria. Grdfico 30. Tasa de desempleo y
2019 - setiembre 2023 subempleo. 2019 — setiembre 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.

[11.1X. Precios

De acuerdo con el IPM de octubre (BCCR, 2023) la economia
costarricense ha experimentado una continua deflacion en su
indicador general (-1,28% en el mes de octubre), mientras que la
inflacidn subyacente se mantiene aun positiva inferior a 1% (0,53% en
el mes de octubre). Lo anterior permite evidenciar que ambos

indicadores se mantuvieron por debajo del rango de tolerancia de la
meta de inflacion.
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De manera general, esta reduccion ha sido consecuente de los
choques de oferta de origen externo; sin embargo, factores internos
también han influenciado en la inflacion negativa observada, tales
como: a) la continua politica monetaria restrictiva, b) gracias al choque
inflacionario del 2022, el efecto base se vio afectado para este ano;
tanto febrero como agosto del 2023 tomaron como referencia IPC
muy poco favorables, y c) la apreciacién de la moneda local.

Las expectativas de inflacion indican una disminucion de las
presiones inflacionarias. En septiembre pasado, las mediciones
mostraron que las expectativas a 12 y 24 meses se ubicaron en 2,7%
y 3,09%0, respectivamente, mientras que las expectativas de mercado
registraron tasas de 2,2% vy 2,6% para esos mismos plazos.

Grdfico 31. VVariacion interanual de la inflacion general e inflacion
subyacente. Meta inflacionaria y expectativas a 12 y 24 meses. 20719
- octubre 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR
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[11.X. Tasa de interés

Tanto el comportamiento de la inflacidn, como su proyeccion y la
evolucion de sus determinantes econdmicos, han permitido que el
BCCR apligue una politica menos restrictiva. Durante el 2023, la tasa
de politica monetaria se ha reducido en 275 p.b., ubicandose en
6.25% a finales del mes de octubre. Segun el BCCR (2023), el
objetivo es hacer el mayor esfuerzo para dirigir la economia a una
posicion neutral de politica monetaria.

Con respecto a las tasas de interés correspondiente a la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED), esta mantiene ajustes al alza,
alcanzando 5,33% en agosto, desde entonces no ha sufrido mas
cambios y se espera que se mantenga dentro del rango de referencia
de 5,25% vy 5,509%'°.

Lo anterior toma en consideracidbn un crecimiento solido de
indicadores de actividad econdmica, fortaleza del mercado laboral y
el persistente nivel alto de inflacion; por ende, no se descartaron
futuros incrementos en la tasa de interes en lo que resta del ano y por
un periodo mayor a lo previsto (BCCR, 2023).

Grafico 32. Tasa de Politica Monetaria. Grafico 33. Tasa de interés, Reserva
2019 — octubre 2023 Federal de los Estados Unidos. 2016 —
octubre 2023
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos mensuales

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR. de la Reserva Federal de los Estados Unidos.

'S Rango estipulado el pasado setiembre en el Comité Federal de Mercado Abierto del Sistema
de la Reserva Federal de Estados Unidos.
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Adicionalmente, las curvas soberanas a octubre de 2023 con
respecto a diciembre 2022 presentaron una disminucion en los
rendimientos de 360 p.b. en colones, caso contrario en dolares, cuya

alza significé 50 p.b.
Grafico 34. Curva soberana en colones.
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Grafico 35. Curva soberana en dolares.
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Fuente. Ministerio de Hacienda, Direccion de Crédito Publico

Por otro lado, los rendimientos asignados a subastas de valores de la
deuda interna durante el periodo de enero a octubre del 2023
contindan reflejando reducciones entre 254 y 322 p.b. en colones, vy
de 20 a 100 p.b. en dolares, en plazos de tres a 15 anos.




Tabla 3. Tasas de colocacion en colones.
Enero 2023 — octubre 2023

CRG250827 /
CRG251028 /
CRG241029

CRG220835 /
CRG250636/
CRG271038

CRG250226 /
CRG250827

CRG200629 f CRG220633/
CRG210830 CRG220234
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Tabla 4. Tasas de colocacion en dolares.
Enero 2023 — octubre 2023

CRGS200526/ CRGS$241127/ CRG$230529/ CRG$240534 /
CRGS241127

CRGS290524
CRG$230529 CRG$220530 CRG$231133

CRGS230736

Plazos 3 afios 5 afios 7anos  10afios  15afios Plazos 2 afios 3 afios 5 afios 7 afios 10 afios 15 afios
ene-23 9,75 0,84 9,90 9,81 9,80 9,00 ene-23| 5,69 6,10 0,43 6,75 7,13

feb-23| 9,54 9,69 9,70 9,74 9,73 9,00 feb-23| 5,48 5,95 6,40 6,61 6,89

mar-23 8,72 8,63 8,95 9,21 9,32 9,00 mar-23 - 5,80 6,05 6,46 6,74 6,89
abr-23 8,05 7,84 8,62 - 8,75 8,50 abr-23 - - - - . ,

may-23 7,00 7,00 1,37 8,00 8,35 7,50 may-23 - - - 575 - 6,35
jun-23 - 6,90 7,06 7,94 7,81 7,00 jun-23 - - 5,70 - - 6,36
jul-23 - 6,99 7,15 7,40 7,67 6,50 w23 - _ ] _ - -
ago-23 6,55 6,79 6,94 7,30 1,28 6,50 ago-23 - - - - 6,35 -
sep-23| 6,49 6,75 6,93 7,00 6,50 sep23| - 5.90 6,00 ] 6,34 -
oct-23| 6,53 6,67 6,83 7,07 7,26 6,50 T - ] - 631 -

Fuente. Ministerio de Hacienda, Tesoreria Nacional.

V. Balance de riesgos

A partir de este entorno internacional y local, se desprende que los
resultados macroecondmicos que enfrenta el pais son mixtos. Segun
el BCCR (2023), la actividad econdmica crece a un ritmo superior al
proyectado en julio del 2023.

Adicional, el contexto global ha presentado riesgos y retos para el
crecimiento de las economias pequefas y abiertas como es el caso de
Costa Rica, esto dado los diferentes choques adversos que se han
presentado, por ejemplo: i) conflictos geopoliticos'®, ii) la volatilidad de
los mercados financieros consecuente de Lla incertidumbre
ocasionada por factores como la deuda de Estados Unidos; asimismo,
iii) el alza inflacionaria que estdn experimentando diferentes
economias, y iv) las persistentes politicas monetarias restrictivas.

La economia costarricense se encuentra aun en un proceso de
recuperacion, el nivel de deuda como porcentaje del PIB alun se
mantiene arriba del 50%, y los recursos que se destinan al pago de
intereses de dicha deuda abarcan todavia una alta concentracion
debido a la gran cantidad de vencimientos que se avecinan para el
periodo 2024-2027.

'8 Guerra entre Israel y Palestina, Rusia y Ucrania, y, Armenia y Azerbaiydn.
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Por lo anterior es crucial evaluar los riesgos que pueden atentar
contra la estabilidad macro fiscal del pais, los cuales se dividen en
internos y externos.

IV.l. Panorama de los riesgos internos y externos

El panorama de los riesgos se puede dividir en externas e internas,
estos basados en la actualizacion del World Economic Outlook y del
Informe de Politica Monetaria de octubre del 2023.

A nivel externo:

e De agravarse los conflictos geopoliticos, existiria un impacto
adicional de alimentos, precio del petroleo y fertilizantes. Estos
impactos negativos en la oferta darian lugar a variaciones en la
inflacion y fluctuaciones en el tipo de cambio.

e ELl comercio sufriria mayores restricciones, especificamente los
bienes estrategicos, la movilizacion de capital, pagos
internacionales, tecnologia y trabajadores. Ademds, repercutiria
en la volatilidad de los precios de materias primas,
distorsionando los términos de intercambio en el suministro de
bienes transables a nivel mundial.

e La limitacion para ocupar puestos de empleo generaria una
mayor presion inflacionaria, desviando Llas previsiones de
inflacion a largo plazo en distintas economias.

e LasequiaenPanamd impactaria en el flujo diario de mercancias
a traves del Canal de Panama. La escasez de productos y el
costo de transportes al optar por rutas alternas podrian afectar
las cadenas de suministros y crear presiones inflacionarias al
alza.

e Fragmentacion geoecondmica, lo anterior hace referencia al
esfuerzo que han hecho los paises del G7 para que se
contrarreste la acelerada influencia de China en la economia
mundial y su crecimiento como tal.
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¢ Un menor crecimiento al proyectado de los principales socios
comerciales podria manifestarse en una menor demanda
externa, y que, al no poder ser compensada por la demanda
interna, afectaria consigo el crecimiento econdmico del pais.

e Los precios de las materias primas se tornan mads voldtiles ante
las perturbaciones climaticas y geopoliticas.

e Las intensas olas de calor y las sequias de este aino han dejado
entrever un futuro mds incierto, debido al cambio climdatico. Es
probable que se produzcan peéerdidas de cosechas, lo que
provocaria subidas en los precios de los alimentos.

e Se reanudan los disturbios sociales en diferentes partes del
mundo, esto podria perjudicar a la actividad economica mundial,
sobre todo en los paises con menos posibilidades de amortiguar
el impacto mediante politica.

A nivel interno:

e ELl evento climdtico el "El NifAo" generaria temperaturas mds
intensas de lo anticipado, lo que podria agravar la sequia vy
contribuir al alza de los precios de las materias primas.

¢ Una disminucion del impuesto a la propiedad de vehiculos,
como se ha propuesto recientemente, reduciria la recaudacion
tributaria. Lo anterior, pone en riesgo las metas fiscales
pactadas con el FMI y las establecidas para la colocacion de
deuda costarricense en mercados internacionales (Ley No
10.332).

e Bruscas variaciones en el tipo de cambio impactarian la
economia, particularmente por el efecto traspaso a la inflacion,
a deudores en moneda extranjera, pero su principal ingreso es
en moneda local, asi como la deuda del gobierno central que
mantiene un porcentaje cerca del 40% en moneda extranjera.
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e Las operadoras de pensiones complementarias aceleraron sus
inversiones en el extranjero durante el primer semestre 2023.
Lo anterior, podria fluctuar dependiendo del comportamiento de
los mercados internacionales y, consecuentemente generar una
mayor variabilidad en el tipo de cambio.

e La Asamblea Legislativa puede representar un riesgo latente al
continuar proponiendo y aprobando proyectos de ley que
impacten significativamente la recaudacién o el control del
gasto, poniendo en riesgo el cumplimiento de las metas
acordadas con el FMI, la colocacion de eurobonos, asi como el
proceso de consolidacion fiscal.

IV.1l. Andlisis de riesgos macroecondmicos a mediano plazo

Los riesgos se dividirdn en cuatro categorias: i) crecimiento
economico, 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. Las guerras geopoliticas existentes'’, la
volatilidad de Llos mercados financieros consecuente de la
incertidumbre ocasionada por factores como la deuda de Estados
Unidos; asimismo, el alza inflacionaria que estdn experimentando
diferentes economias, y las persistentes politicas monetarias
restrictivas ponen en riesgo el proceso de crecimiento mundial y local.

Costa Rica ha mostrado resultados fiscales positivos en el transcurso
del 2023, lo que ha permitido cumplir las metas fiscales pactadas con
el FMI, asi como reducir la percepcion de riesgo en los mercados
internacionales.

7 Guerra entre Israel y Palestina, Rusia y Ucrania, y, Armenia y Azerbaiydn.
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Sin embargo, 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.

Por ejemplo, a traves del grdfico 35 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 0,80, utilizando datos de 2007-2022).'8

Grdfico 36. Tasas de variacion de los ingresos tributarios y PIB
nominal. 2007 - 2022

Tasa de variacién ingresos tributarios Tasa de variacién PIB nominal
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR y el Ministerio de Hacienda.

Tipo de cambio. A pesar de que se ha observado una estabilidad y
tendencia a la apreciacion del tipo de cambio, como se menciono con
anterioridad, el BCCR advierte en el IPM la posibilidad de presiones al
alza sobre dicho macro precio.

8 El coeficiente de correlacién se situa entre -1 y 1. Si el valor es cercano a 1, indica una
correlacién positiva y fuerte; si es cercano a -1, indica una correlacion negativa y fuerte; si es
cercano a O, indica una correlacién débil o nula.
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Por ende, debido a su inesperada volatilidad, asi como sus efectos
adversos, se mantiene como un posible riesgo macroecondmico a
mediano plazo, y al ser Costa Rica una economia pequeia y abierta,
estos efectos pueden ser acentuados, ya que la dependencia del
comercio internacional y las condiciones economicas globales
tambien juegan un papel importante.

Variaciones en el tipo de cambio pueden ocasionar efectos en la
dindmica de la deuda como a los ingresos ligados al comercio exterior.
Cambios en dicho macro precio pueden ocasionar incrementos del
endeudamiento publico, y esto se da cuando un alto porcentaje de la
deuda estd en moneda extranjera. De igual forma, incrementos en el
tipo de cambio podrian ocasionar que en el momento de
internalizacion de las mercancias impacten de manera positiva la
recaudacion de impuestos.

Tasa de interés. EL BCCR aplica su politica monetaria de acuerdo con
el esguema de meta de inflacion, anos anteriores se habia visto a esta
ultima como una amenaza al alza; sin embargo, la coyuntura actual
ha permitido visualizar el riesgo de tasa de interes tambien en
momentos de deflacion, donde la politica monetaria posee un papel
importante para poder ajustar la inflacion lo mas cerca de su rango de
meta.

Variaciones de la tasa de interées impactan el gasto y el
endeudamiento publico. Por el lado de los gastos, la incidencia de la
materializacion de los riesgos macroeconomicos tiende a
concentrarse en el gasto por intereses esto por el encarecimiento del
financiamiento, ya que el resto de las partidas de tienen una menor
relacion con el ciclo y la materializacion de riesgos se deriva, en su
caso, por las decisiones de caracter discrecional en respuesta a
perturbaciones macroeconomicas. Ese aumento de la carga
financiera deteriora el resultado del balance financiero, lo que se
traduciria en Ultima instancia en un mayor endeudamiento.

Inflacion. A pesar de que actualmente la economia costarricense esta
atravesando una situacion de deflacion, es esencial que las

autoridades economicas esten alertas ante los posibles riesgos de
inflacion y la implicacion de cambios bruscos de la misma en los
principales agregados fiscales.
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Niveles de inflacion alta como la experimentada a lo largo del 2022,
podrian ocasionar efectos importantes en las cuentas fiscales. Esto
podria generar presiones en el gasto publico a traves de rubros que
estdn indexados a dicho maro precio, por ejemplo, las pensiones,
salarios, asi como las transferencias. De igual forma, un incremento
de la inflacion podria disminuir la ratio deuda a PIB, al igual que el
balance financiero a PIB por incremento nominal del producto, y
podria ocasionar incrementos en los ingresos tributarios al
incrementar las bases impositivas.

V. Andlisis de sensibilidad de las proyecciones a mediano plazo
2023 - 2028 del Gobierno Central

En esta seccion se presentan las proyecciones de mediano plazo para
los agregados fiscales. Esta es una actualizacion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo del Gobierno Central 2023-2028 presentado en
setiembre pasado en conjunto con el proyecto de Ley de Presupuesto
de la Republica 2024.

En particular, se hace una actualizacion del escenario base segun las
nuevas proyecciones macroeconomicas de mediano plazo publicadas
por el BCCR en el IPM de octubre. Adicionalmente, se hardn andlisis
sobre los riesgos macroeconomicos y su incidencia en los agregados
fiscales bajo distintos escenarios alternativos.

V.l. Actualizacion del escenario base de consolidacion fiscal

En esta seccion se presentan los resultados de los principales
agregados fiscales, tales como: ingresos, gastos, balances fiscales,
deuda y necesidades de financiamiento. A continuacion, se detallan
los principales ajustes y revisiones que se realizaron a las previsiones
fiscales presentadas en el MFMP de setiembre:

i) Se incorporaron las nuevas previsiones macroecondémicas que
publico el BCCR en el Informe de Politica Monetaria de octubre.
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Cuadro 5. BCCR. Principales variables macroeconomicas, datos en
miles de millones y en variacion porcentual, periodo 2023-2028.

Rubros 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacién (variacién interanual 0,76% 2,4% 3% (£1p.p.)
IPC)
Producto Interno Bruto
471688 50 221 53 644 57 456 61842 66 648
Tasa de Voriocién anual 5,3% 8,5% 6,8% 7.,1% 7,6% 7,8%
Demanda interna
45580 48 484 51777 55 374 59 645 84107
Tasa de Voriocién anual 3,2% 6,4% 6,8% 6,9% 7,7% 7,5%
Exportaciones de bienes y 19
servicios 17 505 18 394 996 21931 24078 26 604
Tasa de Voriocién anual -3,7% 5,1% 8,7% 9,7% 9,8% 10,5%
Importaciones de bienes y
servicios 15918 16 658 18129 19 849 21881 24 063
Tasa de variacion anual -9,1% 4,6% 8,8% 9,5% 10,2% 10,0%
Crecimiento del PIB real 5,0% 4,3% 4,0% 4,0% 4,1% 4,0%

Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del Banco Central de Costa Rica.

ii) Perdida por recaudacion producto de la aprobacion de la Ley
10.390 “Modificaciones sobre la propiedad de vehiculos
automotores, embarcaciones y aeronaves”. Segun estimaciones
del MH se dejaria de percibir aproximadamente ¢51 mil millones
por ano, este ajuste empieza en el 2023.

i) Perdida por recaudacion producto de la aprobacion de la Ley
10.381 “Modificacion a la Ley 7.092, Ley del Impuesto sobre la
Renta”. Segun estimaciones del MH se dejaria de percibir
aproximadamente €9.200 millones por ano, este ajuste empieza
a partir del 2024.

ii) Las cifras fiscales a setiembre presentaron buenos resultados en
lo referente al control del gasto, balance primario y deuda, sin
embargo, los ingresos han tenido una marcada desaceleracion en
comparacion con el mismo periodo del 2022. Por tal motivo, se
hizo una revision de las previsiones de dicho rubro y se hacen los
ajustes correspondientes, segun con lo observado a setiembre.
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iii) En materia de gasto, se hizo una revisidon de las partidas que la
conforman, se ajusto el gasto de capital, esto de acuerdo con el
comportamiento registrado a setiembre, dicho rubro podria
ubicarse aproximadamente alrededor de 1,4% del PIB, similar al
ano anterior. En el caso de las transferencias corrientes, se
esperaria que la ejecucion de dicha partida ronde alrededor del
96% (2021; Q4% vy en el 2022; 96%), y en lo correspondiente al
pago de intereses de la deuda, se esperaria gue la ejecucion
presupuestaria se situe alrededor del 96% al cierre del 2023.

iv) Se mantiene la capitalizacion del Banco de Desarrollo de
Ameérica Latina y el Caribe (CAF), para el periodo 2023-2027.

V) Las proyecciones de gasto cumplen con la regla fiscal
presupuestaria.

vi) En el mediano plazo se mantienen los objetivos fiscales que
permiten cumplir con la ruta trazada en materia fiscal en el
MFMP'®, las establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo e
Inversion Publica, el acuerdo de Servicio Ampliado (SAF) con el
FMI, y con la Ley 10.332 que autoriza para emitir titulos valores en
el mercado internacional.

vii) En materia de deuda, se hace una revision con base al stock de
deuda de setiembre 2023, se agjusta la reserva de liquidez prevista
en el MFMP, esta seria de USD $1.191 millones, y ¢298.270
millones, y se pasan creditos de apoyo presupuestario para el
gjercicio economico 2024 (USD $277 millones del FMI, USD
S300 millones del BID, y USD $106 millones de AFD), en
comparacion con la publicacion de setiembre.

Los dajustes realizados en el 2023 ajustan la senda de mediano plazo
proyectada en los ingresos y gastos, en comparacion con lo publicado
en el MFMP de setiembre. Se proyecta que el crecimiento promedio de
los ingresos tributarios ronde alrededor del 6,7% en el periodo 2023 -
2028, lo cual se reflejaria con una carga tributaria promedio de
alrededor de 13,9% del PIB, explicado principalmente por el impuesto
al valor agregado y el impuesto sobre la renta, ambos representarian
en promedio el 74% de dicho recaudo.

9 |_ograr que la relacién deuda a PIB baje a la mayor brevedad posible del 60% y estableciendo
explicitamente el objetivo de reducir la deuda al 50% del PIB para 2035.
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En el caso del gasto, las proyecciones reflejan un estricto control de
dicho rubro, se esperaria que para el 2023 alcance una relacion a
PIB de 18,7%, vy para el 2028 de 16,5%, un gjuste de 2,2 p.p de PIB,
explicado principalmente por el pago de intereses y remuneraciones.

En el caso de los balances fiscales, se espera una mejora en dichos
indicadores para el periodo 2023-2028, similar a lo publicado en el
MFMP de setiembre. Dada la combinacion de Llos resultados
proyectados para los ingresos, gastos y gasto primario, se esperaria
que el balance primario alcance 1,6% del PIB en el 2023, y para el
2028 se posicione alrededor de 2,5% del PIB. En el caso del balance
financiero, se espera que para este ano cierre alrededor de -3,3% del
PIB, y para el 2028 se ubique en torno a -1,0% del PIB.

Bajo el escenario base de consolidacion fiscal, la deuda se podria
ubicar por debajo del 860% del PIB en el 2025 (alrededor del 589% del
PIB), y el pago de intereses alcanza el punto mdximo en el 2024
(4,9% del PIB), y luego dicha relacion empieza a decrecer. Sin
embargo, se debe seguir monitoreando los posibles riesgos, que, de
materializarse, pueden desviar los pronosticos presentados, por
ejemplo: desviaciones en las proyecciones del tipo de cambio,
crecimiento economico, tasa de interés, inflacion, leyes que atente
contra la recaudacion y control del gasto, entre otros.

De acuerdo con el grdfico de dindmica de la deuda, se pueden
visualizar las variables que contribuyen a la reduccion de la relacion
deuda a PIB, en el periodo 2023-2028. 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 interes real.
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Grafico 37. Gobierno Central. Dindmica de la deuda, datos en 9% del

PIB.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Por ultimo, se espera que las necesidades brutas de financiamiento
se reduzcan en el mediano plazo, en el 2023 dicho rubro alcanzaria
el 9% del PIB, para luego descender a 5,8% del PIB en el 2028.
Dicho comportamiento se explica por los buenos resultados fiscales
proyectados en el escenario de consolidacion fiscal, se pasa de un
déficit financiero de 3,3% del PIB en el 2023 a 1% en el 2028, y las
amortizaciones pasan de 5,7% del PIB en el 2023 a 4,9% en el
2028. Se proyecta que dichas necesidades serdn financiadas en un
mayor porcentaje por fuente domestica.

A continuacion, se presenta los resultados fiscales para el periodo
2023-2028, en miles de millones y % del PIB:
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Cuadro 6. Gobierno Central. Ingresos, gastos, balances fiscales y
deuda en miles de millones
Rubros 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ingresos totales 7 249 7718 8 270 8 890 9 571 10 345
Ingresos Corrientes 7 242 77N 8 262 8 883 9 563 10 336
Tributarios 6 506 6 944 7 455 8 012 8 624 9 320
Directos 2773 2 951 3154 3 381 3 634 3 929
Impuesto a la Renta 2 464 2622 2804 3008 3 226 3 481
Impuesto a la Propiedad 282 305 329 356 387 421
Otros Impuestos Directos 27 24 20 16 21 27
Indirectos 3733 3 992 4 301 4 632 4 990 5 391
Bienes y Servicios 3309 3545 3 814 4100 4 412 4756
Impuesto al Valor 2313 2518 2717 2 919 3144 3389
Agregado
Selectivo de Consumo 273 288 315 345 378 415
|mpue§to Unico 576 579 620 662 705 755
Combustibles
Rgs.to Sobre bienesy 148 159 162 173 185 198
servicios
Comercio Internacional 238 251 275 303 336 373
Otros Impuestos Indirectos 186 197 212 228 242 262
No Tributarios 162 166 175 186 199 219
Transferencias Corrientes 26 16 4 1 14 18
Contribuciones a la 547 585 628 674 725 779
Seguridad Social
Ingresos de Capital 8 8 8 8 8 8
Gasto total + Concesidén neta 8 81 9 248 9 529 9 927 10 378 10 998
Gasto primario 6 515 6 790 7 062 7 481 8 029 8 6880
Gasto corriente 8120 8 385 8 622 8 882 9 245 9 660
Gasto corriente primario 5 823 5 926 6155 6 436 6 897 7 343
Remuneraciones 2656 2721 2734 2748 2830 2915
Bienes y servicios 381 399 422 437 466 510
Pago de intereses 2297 2458 2467 2 446 2348 2318
_Transferencias 2786 2806 2999 3 251 3600 3918
corrientes
Gasto de Capital 644 815 870 1008 1095 1332
Concesiéon neta 48 48 37 37 38 5
Balance primario 734 929 1208 1409 1542 1665
Balance financiero - 1562 1530 - 1259 - 1037 807 - 653
Deuda 29160 30 312 31293 31980 32 988 33 862

Fuente. Ministerio de Hacienda.
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Cuadro 7. Gobierno Central. Ingresos, gastos, balances fiscales y
deuda en % del PIB

Rubros 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ingresos totales 15,4 15,4 15,4 15,5 15,5 15,5
Ingresos Corrientes 15,4 15,4 15,4 15,5 15,5 15,5
Tributarios 13,8 13,8 13,9 13,9 13,9 14,0
Directos 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Impuesto a la Renta 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2 5,2
Impuesto a la Propiedad 0,6 0,6 0,6 0,6 0,86 0,6
Otros Impuestos Directos 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indirectos 7,9 7,9 8,0 8,1 8,1 8,1
Bienes y Servicios 7,0 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
Impuesto al Valor Agregado 4,9 5,0 5,1 5,1 5,1 5,1
Selectivo de Consumo 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Impuesto Unico Combustibles 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Resto Sobre bienes y servicios 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Comercio Internacional 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6
Otros Impuestos Indirectos 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
No Tributarios 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Transferencias Corrientes 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribuciones a la Seguridad Social 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Ingresos de Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto total + Concesion neta 18,7 18,4 17,8 17,3 16,8 16,5
Gasto primario 13,8 13,5 13,2 13,0 13,0 13,0
Gasto corriente 17,2 16,7 16,1 15,5 14,9 14,5
Gasto corriente primario 12,3 1,8 1,5 1,2 1,2 11,0
Remuneraciones 5,6 5,4 5,1 4,8 4,6 4,4
Bienes y servicios 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pago de intereses 4,9 4,9 4,6 4,3 3,8 3,5
Transferencias corrientes 5,9 5,6 5,6 5,7 5,8 5,9
Gasto de Capital 1,4 1,6 1,6 1,8 1,8 2,0
Concesidn neta 0,1 o,1 o,1 o,1 o,1 0,0
Balance primario 1,56 1,85 2,25 2,45 2,49 2,50
Balance financiero -3,3 -3,0 -2,3 -1,8 -1,3 -1,0
Deuda 61,8 60,4 58,3 55,7 53,3 50,8

Fuente. Ministerio de Hacienda.
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Cuadro 8. Gobierno Central. Necesidades de financiamiento

Rubros 2023 2024 2025 2026 2027 2028

|. Total Necesidades de
Financiamiento (A+B+C) 9,0% 8,2% 80% 8,2% 5,8% 5,8%
A. Déficit del Gobierno Central 3,3% 3,0% 2,3% 1,8% 1,3% 1,0%
B. Amortizacion Total 5,7% 5,2% 5,7% 6,4% 4,5% 4,9%
i. Amortizacion Total Deuda Interna 4,2% 4,7% 4,7% 6,0% 4,0% 4,4%
ii. Amortizacion Total Deuda Externa 1,5% 0,5% 1,0% 0,4% 0,5% 0,4%
C. Otros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Il. Fuentes de Financiamiento(A+B+C) 9,0% 8,2% 80% 8,2% 5,8% 5,8%
A. Deuda Domeéstica 6,9% 5,8% 6,6% 7,1% 5,2% 5,8%
i. Titulos Valores 6,9% 5,8% 6,6% 7,1% 5,2% 5,6%
ii. Otros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B. Deuda Externa 4,1% 4,3% 2,4% 1,1% 0,86% 0,2%
i. Titulos Valores 3,5% 1,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ii. Multilateral, Bilateral, y Otros O,7% 3,3% 1,4% 1,1% 0,68% 0,2%
Multilaterales 0,5% 3,1% 1,4% 1,1% 0,86% 0,2%
Bilaterales 0,2% 0O,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C. Uso de activos y otros -2,0% -1,9% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fuente. Ministerio de Hacienda.

V.Il. Riesgos macroecondmicos y su incidencia en los agregados
fiscales

Este apartado muestra una actualizacion de los escenarios de riesgos
macroecondmicos presentados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) de setiembre. Elaborar escenarios donde se suponga la
materializacion de riesgos macroeconomicos les permite a los

gestores de la politica fiscal visualizar los posibles efectos que estos
tendrian sobre la trayectoria de los principales agregados fiscales,
proyectados en el escenario base. Tener claridad sobre la incidencia
que podria tener el tipo de cambio, tasa de interes, crecimiento
economico e inflacion en el sector fiscal, les permitirad generar medidas
de mitigacion que no comprometan la sostenibilidad de las finanzas
publicas o retrasen el proceso de consolidacion fiscal trazado.
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A continuacion, se detallan los escenarios alternativos desarrollados
en el presente informe:

i) Escenariol. Una desaceleracion del crecimiento real del PIB en 1
p.p. en el 2024, ocasionada por una perturbacion exogena de
demanda. Dicha perturbacion, se va diluyendo a lo largo del
periodo proyectado.

ii) Escenario 2. Un incremento en 100 p.b. en la tasa de interés de
forma exogena en 2024. Dicha perturbacion se va diluyendo a lo
largo del periodo proyectado.

iii) Escenario 3. Una depreciacion del tipo de cambio de 10% de
forma exdgena en 2024. Dicha perturbacion, se va diluyendo a lo
largo del periodo proyectado.

iv) Escenario 4. Un incremento de la inflacion en 1 p.p de forma
exogena en 2024. Dicha perturbacion, se va diluyendo a lo largo
del periodo proyectado.

V.II.I. Escenario alternativo 1. Desaceleracion del crecimiento real del
PIB en 1 punto porcentual (p.p).

Una desaceleracion del crecimiento real del PIB en 1 p.p, implicaria
una disminucion de 1,6 p.p. en el crecimiento del consumo privado de
las familias en 2024 en comparacion con el escenario base. Este
escenario, ocasionaria un efecto negativo en rubros de gastos ligados
en cierta medida al PIB, y a la dindmica de los ingresos del Gobierno
Central para el periodo 2024-2028, esto via desaceleracion en la
recaudacion asociados al consumo privado, exportaciones e
importaciones, principalmente.

Este choque podria generar una caida en los ingresos totales
promedio por ano, de aproximadamente CI89 mil millones, entre
2024-2028 (ver grafico 37).

En el caso del gasto, experimentaria una disminucion durante el
periodo en andlisis de aproximadamente de C179 mil millones, el
mecanismo de transmision seria el efecto del PIB sobre las compras
de bienes y servicios, transferencias corrientes, gastos de capital e
intereses, que estan ligados a dicha variable macroeconomica.
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En el caso del pago de intereses de la deuda, la desaceleracion del
crecimiento econdmico ocasionaria un menor crecimiento de la
inflacion en comparacion con el escenario base, que conllevaria a una
posible reaccion de la autoridad monetaria a reducir la tasa de interes
por menores presiones inflacionarias a raiz de la desaceleracion del
PIB.

La perturbacion simulada provocaria un efecto negativo importante en
los ingresos, que dependen de la actividad econdmica, y una
reduccion en el gasto producto del efecto en las partidas ligadas al
PIB, compensando parcialmente la caida de los ingresos. Esto
ocasionaria un leve deterioro del resultado del balance financiero en
la proyeccion de alrededor de O,1 p.p. del PIB promedio por ano, en
comparacion con el escenario base, esto se daria por el deterioro que
presentaria el balance primario, de alrededor de O,1 p.p. del PIB, en
ese mismo periodo de andadlisis (ver grafico 40).

Lo anterior, ocasionaria un deterioro en la trayectoria de la deuda a
PIB de 0,9 p.p. promedio por ano entre 2024 y 2028, en
comparacion con el escenario base (ver grdafico 41). Los determinantes
que contribuirian alaumento de la relacion deuda a PIB en el mediano

plazo, segun el escenario 1, seria producto de un deterioro en el
balance primario qgue se acumula en el periodo de la proyeccidon, como
el efecto acumulado de la tasa de interés real que es mayor a la
contribucion acumulada del crecimiento real del PIB, en comparacion
con la linea base.
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Grafico 43. Escenario 1. Gobierno Central. Dinamica de la deuda
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

V.II. Il. Escenario alternativo 2. Incremento de la tasa de interées en
100 puntos base (p.b.).

Un incremento exogeno en 100 p.b. en la tasa de interes local de
referencia en 2024, generaria un encarecimiento de la financiacion
del consumo e inversion privada. Por tal motivo, podria generar una
desaceleracion del crecimiento del consumo privado en O,4 p.py 0,2
p.p para los anos 2024 y 2025, luego esta se recupera, pero no a los
niveles del escenario base.

En el caso de la inversion, esta se desaceleraria en 0,4 p.py 0,5 p.p
enel2024y 2025, respectivamente, luego esta se recupera, pero no
a los niveles iniciales. Dichos resultados repercutirian en el
crecimiento real de la economia, que se desaceleraria en 0,2 p.py O,]
p.p en esos mismos anos, respectivamente, en comparacion con el
escenario base.

Este escenario, podria generar un efecto importante en rubros de
gastos ligados en cierta medida al PIB y en la dindmica de los ingresos
del Gobierno Central para el periodo 2024-2028, esto via
desaceleracion en la recaudacion de los impuestos que dependen de

la dindmica de variables economicas como el consumo privado,
exportaciones, importaciones y PIB, principalmente.
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El aumento planteado en la tasa de interés en 2024 podria generar
una caida de los ingresos totales promedio por ano de
aproximadamente ¢59 mil millones en el periodo 2024-2028 (ver
grdfico 43). En el caso del gasto, presentaria un aumento en el primer
ano de alrededor de €40 mil millones, luego se ubicaria levemente por
debajo del escenario inicial. El mecanismo de transmision seria el
efecto del PIB sobre las compras de bienes y servicios, transferencias
corrientes, gastos de capital e intereses, que estdn ligados a la
dindmica de dicha variable macroecondmica.

En el caso del pago de intereses de la deuda, el incremento exdgeno
de la tasa de interés ocasionaria un aumento los primero dos anos vy
luego se ubicaria levemente por debajo del escenario inicial.

Por tal motivo, la perturbacion simulada provocaria un efecto mayor
en los ingresos que en el gasto, esto ocasionaria un deterioro
promedio por ano del balance primario de 0,03 p.p de PIB, y del
balance financiero en alrededor de O,1 p.p de PIB promedio por ano,
esto en comparacion con el escenario base.

Lo anterior, ocasionaria un deterioro en la trayectoria de la deuda por
0,4 p.p de PIB promedio por ano para el periodo 2024-2028, en
comparacion con el escenario base (ver grdfico 48). Los
determinantes que contribuyen al aumento de la relacion deuda a PIB
en el mediano plazo, segun el escenario 2, se debe al efecto

acumulado de la tasa de interes real que es mayor a la contribucion
acumulada del crecimiento real del PIB, y al leve deterioro del balance
primario, en comparacion con la linea base.
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Grafico 44. Escenario 2. Gobierno Grafico 45. Escenario 2. Gobierno Central.
Central. Ingresos totales Gastos totales
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Grdfico 46. Escenario 2. Gobierno Central. Balance primario
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Grafico 47. Escenario 2. Gobierno Grafico 48. Escenario 2. Gobierno
Central. Balance financiero Central. Deuda Total
00 . . 0,0 65,0 - 06
05 0,0 L 05 o
60,0 2
,‘lo 0‘0 b [
' 01 M2
20, -
15 2 55,0 &
01 k] r03 g
-20 2 50,0 §
01 02 S
- 01 £
' 45,0 L o4 g
30 0 ,
35 02 40,0 - 00
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2022 2023 2024 2005 2026 2027 2028

[ Diferencia (der) = Escenario alternativo ++-+- Escenario base I Diferencia (Der) ===Escenario alternativo -+ Escenario base




66

Grafico 49. Escenario 2. Gobierno Central. Dindmica de la deuda
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Fuente: Ministerio de Hacienda.

V.II. Ill. Escenario alternativo 3. Depreciacion del tipo de cambio en
10%

Una depreciacion exdgena del tipo de cambio de 10% en 2024, podria
generar un crecimiento adicional de las exportaciones de alrededor
2,8 p.p mds en ese ano en comparacioén con el escenario base, luego
dicho efecto se iria diluyendo a lo largo del periodo de proyeccion. Esta
perturbacion se reflejaria en un crecimiento adicional del PIB real en
alrededor de O,7 p.p en 2024, mismo que se iria reduciendo a lo largo
del periodo de prevision, esto en comparacion con la linea base.

Este escenario, podria generar un efecto importante en rubros de
gastos ligados en cierta medida al PIB, tipo de cambio y tasa de
interés, asi como en la dindmica de los ingresos del Gobierno Central
para el periodo 2024-2028, esto via crecimiento de la recaudacion
de los impuestos que dependen de la dindmica de variables
econdmicas como las exportaciones, importaciones, la inflacion y el

PIB, principalmente.
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El incremento planteado en el tipo de cambio en 2024 impactaria el
crecimiento de las exportaciones que a su vez se reflejaria en un
crecimiento del PIB, mismo que incidiria en un aumento de los precios,
aspecto impactaria el recaudo de los impuestos que dependen del
sector externo, asi como aquellos que tienen al PIB como variable
proxy de la base imponible. Esta perturbacion podria generar un
aumento en los ingresos totales promedio por ano de
aproximadamente €373 mil millones en el periodo 2024-2028 por
efecto precio (ver grafico 49).

En el caso del gasto, el mecanismo de transmision seria el efecto del
PIB sobre las compras de bienes y servicios, transferencias corrientes,
gastos de capital e intereses, que estan ligados a dicha variable
macroeconomica. En el caso del pago de intereses de la deuda, la
depreciacion de la moneda ocasionaria un incremento del pago de
intereses en moneda extranjera, pero al mismo tiempo, el efecto del
tipo de cambio se trasladaria a los precios (inflacion) lo que generaria
una reaccion del ente monetario a incrementar la tasa de interes local
de referencia para contrarrestar dicho aumento, lo que afectaria
tambien el pago de interes de la deuda.

Por lo que la depreciacidon, crecimiento del PIB e incremento de la tasa
de interes, podria ocasionar un aumento promedio del gasto por ano
alrededor de 590 mil millones (ver grafico 50), esto en un escenario
puro sin control de la regla fiscal establecida en la Ley No. 9635.

La perturbacion simulada provocaria un efecto mayor en los gastos
que en los ingresos, y ocasionaria un deterioro en el resultado del
balance financiero en alrededor de O,3 p.p. de PIB promedio por ano,
esto en comparacion con el escenario base (ver grdafico 52).

El escenario alternativo de depreciacion generaria un deterioro de la
senda de la relacion deuda a PIB, esto por cuanto la deuda en moneda
extranjera se ubicaria en promedio en alrededor del 40% del total de
la deuda en el mediano plazo, y por el mayor pago de intereses. Lo
anterior, ocasionaria un deterioro en la trayectoria de la deuda a PIB
por 1,6 p.p de PIB promedio por ano para el periodo 2024-2028, en
comparacion con el escenario base (ver grafico 53).



68

El determinante que mds contribuye a esa desmejora de la relacion
deuda a PIB en el mediano plazo, en comparacion con el escenario
base, dado el resultado del escenario 3, seria la depreciacion en el tipo
de cambio, porque la deuda que estd denominada en doélares cuando
se mide en colones crece con el tipo de cambio.

Grdfico 50. Escenario 3. Gobierno Grafico 51. Escenario 3. Gobierno Central.
Central. Ingresos totales Gastos totales
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Grdfico 52. Escenario 3. Gobierno Central. Balance primario
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Grafico 53. Escenario 3. Gobierno Grdfico 54. Escenario 3. Gobierno Central.
Central. Balance financiero Deuda total
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Grafico 55. Escenario 3. Gobierno Central. Dinamica de la deuda

200 Acumulativo

Flujos creadores de deuda projection —>

% de PIs
5]

04 205 206 m7 me s 200 0m 022 w3 E) 05 126 2 028 400

[IBalance primario I Crecimiento real del PIB I Tasa de interes real
B Depreciacion del tipo de cambio [E30tros flujos creadores de deuda IResiduo
CICambio en garantia = bi traanuale w—Cambic
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V.II. IV. Escenario alternativo 4. Incremento de la inflacion en 1 punto
porcentual (p.p.).

Un incremento exdgeno de 1 p.p en la inflacion en 2024, en primera
instancia generaria un crecimiento real adicional del PIB, en los dos
primeros anos, de aproximadamente 0,05 p.p y 0,07 p.p, en
comparacion con el escenario base. Posteriormente, dicho efecto se
diluiria a lo largo del periodo de la proyeccion. Este incremento de la
inflacion generaria que el ente monetario reaccione incrementando la
tasa de interés para salvaguardar la estabilidad de precios, lo cual,
provocaria un encarecimiento en la financiacion del consumo e
inversion privada, aspecto que hace que el crecimiento inicial del PIB
vaya disminuyendo en el tiempo.
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Este escenario, podria generar un efecto importante en rubros de
gastos ligados en cierta medida al PIB nominal y en la dindmica de
los ingresos del Gobierno Central para el periodo 2024-2028, esto
via crecimiento en la recaudacion de los impuestos que dependen de
la dindmica de variables econdmicas como el consumo privado,
exportaciones, importaciones y PIB, principalmente.

El aumento planteado en la inflacion en 2024 podria generar un
aumento de los ingresos totales promedio por ano de
aproximadamente ¢110 mil millones en el periodo 2024-2028 (ver
grdafico 55). En el caso del gasto, presentaria un aumento de €105 mil
millones, en comparacion con el escenario inicial. EL mecanismo de
transmision seria el efecto del PIB sobre las compras de bienes vy
servicios, transferencias corrientes, gastos de capital e intereses, que
estan ligados a la dindmica de dicha variable macroeconomica.

En el caso del pago de intereses de la deuda, el incremento exdgeno
de la inflacion ocasionaria un aumento de la tasa de interés y una
depreciacion del tipo de cambio, lo que generaria un incremento de
dicha variable de aproximadamente C41 mil millones por ano, en
comparacion al escenario inicial.

Sin embargo, la perturbaciéon simulada provocaria un efecto mayor en
los ingresos que en el gasto, esto ocasionaria una mejora promedio
del balance primario porano de O,1 p.p de PIB, y del balance financiero
en alrededor de 0,03 p.p de PIB promedio por ano, esto en
comparacion con el escenario base (ver grafico 57 y 58).

Lo anterior, ocasionaria una mejora en la trayectoria de la deuda por
0,4 p.p de PIB promedio por ano para el periodo 2024-2028, en
comparacion con el escenario base (ver grdfico 59). Los
determinantes que contribuyen a una mejora de la relacion deuda a
PIB en el mediano plazo, segun el escenario 4, se debe al efecto
acumulado del balance primario, aun leve descenso del aporte
acumulado de la tasa de interés real, en comparacion con la linea
base.
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Grafico 56. Escenario 4. Gobierno Grafico 57. Escenario 4. Gobierno
Central. Ingresos totales Central. Gastos totales
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Grafico 61. Escenario 4. Gobierno Central. Dindmica de la deuda
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

En el cuadro 9O se presentan los principales resultados de los cuatro
escenarios fiscales elaborados, en dichas proyecciones queda en
evidencia las desviaciones que podrian presentarse en el escenario
base, en caso de que se materialicen los riesgos macroecondmicos
indicados. Sin embargo, a pesar de que se materialicen dichos
riesgos, el escenario base de consolidacion fiscal se muestra robusto
y la trayectoria de la deuda continua, en los escenarios planteados, en
una reduccion en su relacion a PIB.
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Cuadro 9. Gobierno Central. Comparacion de los resultados del
escenario base con los cuatro escenarios alternativos planteados.
Datos en % del PIB, periodo 2023-2028

Escenarios 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Base
Balance primario 1,56 1,85 2,25 2,45 2,49 2,50
Pago de intereses 4,9 4,9 4,6 4,3 3,8 3,5
Balance financiero -3,3 -3,0 -2,3 -1,8 -1,3 -1,0
Deuda 61,8 60,4 58,3 55,7 53,3 50,8

Alternativo 1

Balance primario 1,56 1,70 2,10 2,33 2,40 2,42
Pago de intereses 4,9 4,9 4,5 4,2 3,7 3,4
Balance financiero -3,3 -3,2 -2,4 -1,8 -1,3 -1,0
Deuda 61,8 al,2 59,4 56,6 54,1 51,4

Alternativo 2

Balance primario 1,56 1,82 2,21 2,41 2,46 2,47
Pago de intereses 4,9 5,0 4,6 4,3 3,8 3,5
Balance financiero -3,3 -3,2 -2,4 -1,8 -1,3 -1,0
Deuda 61,8 60,6 58,8 56,2 53,8 51,2

Alternativo 3

Balance primario 1,56 1,99 2,38 2,57 2,62 2,65
Pago de intereses 4,9 5,5 5,2 4,7 4,1 3,7
Balance financiero -3,3 -3,5 -2,8 -2, -1,5 =1,
Deuda 61,8 61,3 59,9 57,6 55,3 52,6

Alternativo 4

Balance primario 1,56 1,90 2,31 2,51 2,54 2,55
Pago de intereses 4,9 4,9 4,7 4,3 3,8 3,5
Balance financiero -3,3 -3,6 -2,7 -1,9 -1,2 -0,7
Deuda 61,8 59,9 57,9 55,3 53,0 50,5

Fuente. Ministerio de Hacienda
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VI. Andlisis de probabilidad e impacto
VI.l. Riesgos macroecondmicos

Ahora bien, considerando el panorama macroecondmico mundial
descrito con anterioridad y los riesgos latentes dentro de la economia
costarricense, a traveés de la herramienta FRAT, se determino que la
probabilidad de materializacion de un riesgo macroeconomico es
posible, con un impacto fiscal medio.

Lo anterior permite visualizar una mejora en el resultado de la matriz
en comparacion con el Informe de Riesgos Macro Fiscales 2022, el
cual mostraba un impacto fiscal alto ante la materializacion de un
riesgo macroeconomico. Esta mejora se le atribuye al panorama
positivo de las cifras fiscales, al manejo efectivo del solvento de la
deuda, y a la eficaz negociacion para la obtencion de prestamos de
apoyo presupuestario con organismos multilaterales como el BID,
AFD, BCIE, CAF y Banco Mundial.

Diagrama 2. Matriz impacto probabilidad de riesgos macro fiscales.
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Cuadro 10. Fundamentos para la evaluacion de los riesgos
macroeconomicos

Impacto Fiscal Potencial

En el caso de los ingresos
tributarios, estos se ven afectados
antes las variaciones de los
principales agregados

macroeconémicos; por ejemplo, PIB,
inflacion, tipo de cambio, tasas de
interés, otros.

En el caso de la deuda, esta es
sensible a variaciones de tipo de
cambio, por cuanto, casi el 40% se
denomina en moneda extranjera.

De igual forma, en un porcentagje

Probabilidad de materializacion
Existen riesgos importantes a nivel
internacional y local que pueden
impactar las previsiones de
crecimiento de la economia
costarricense, lo que, podria generar
desviaciones importantes en las
previsiones de ingreso, gasto,
balances, y deuda. Por ejemplo: el
cambio climdtico, politica monetaria
restrictiva, variaciones en el tipo de
cambio, presiones al alza en el
precio del petroleo y granos bdsicos,
son riesgos latentes que pueden
impactar las finanzas del Estado.

importante se encuentran los
pasivos de tasa de interés variable,
por ende, ante endurecimientos de
la TPM por riesgos inflacionarios, el
incremento de la tasa de interes
impactaria el costo de
financiamiento en el stock de la
deuda actual y la que se contrate a

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

VI.Il. Riesgos especificos

El andlisis realizado con la herramienta FRAT sobre la materializacion
de los distintos riesgos fiscales (derivados de los macroecondmicos y
especificos) indica que los riesgos macroecondmicos tienden a
materializarse a la vez que otros riesgos especificos. Por ejemplo, una
caida de la actividad econdmica puede incidir sobre los ingresos de
empresas publicas o de concesionarias de proyectos en el marco de
asociaciones publico-privadas (APP) dando lugar a otros riesgos
especificos.
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En otros supuestos, se materializan determinados riesgos especificos
que, a su vez, dan lugar a riesgos macroecondmicos; es el caso de los
riesgos ambientales, ya que determinados fenomenos naturales dan
lugar a contracciones inesperadas de la actividad economica, por
ejemplo, en el ano 2017, el impacto de la tormenta tropical Nate se
tradujo en una desviacion del crecimiento, que fue menor que el
esperado.

VI.Il.1. Riesgos ambientales

Siguiendo con el andlisis de riesgos especificos, los riesgos
ambientales a traves del diagrama 3, muestra como los choques
ambientales pueden generar un impacto fiscal potencial medio. ELl
andlisis de los riesgos ambientales tiene gran importancia debido a su
estrecha relacion con las variables macroecondmicas y su impacto en
la economia.

Diagrama 3. Matriz de impacto probabilidad de riesgos ambientales
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Cuadro 11. Fundamentos para la evaluacion de riesgos ambientales

Impacto Fiscal Potencial
Las vulnerabilidades climdticas
(aumento de temperatura), agravadas
por ElL Nino en el 2023 aumentan la
incertidumbre. Especificamente, la
sequia en Panamd impactaria en el flujo
diario de mercancias a través del Canal
de Panamd, al repercutir en el flujo
maritimo  diario. La escasez de
productos y el costo de transportes al
optar por rutas alternas podrian afectar
las cadenas de suministros y crear

Probabilidad de materializacion
Segun el informe del Panel
Intergubernamental sobre Cambio
Climatico (IPCC, 2023), se proyecta que
las temperaturas promedio del planeta
crezcan en 1.5 grados Celsius para el
ano 2040. Este aumento de
temperatura conlleva consecuencias
negativas, tales como el aumento del
nivel del mar y la intensificacion de
fendmenos meteorologicos extremos
como huracanes y sequias. Ademds, Lla

escasez de recursos hidricos es otro
riesgo importante relacionado con el
cambio climdtico; por ende, genera
expectativas en la materializacion de
riesgos.

presiones inflacionarias al alza,
desviando las proyecciones fiscales.

Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
VI.11.1l. Empresas publicas

Por otro lado, es importante realizar el andlisis de aquellos riesgos
especificos relacionados con las empresas publicas, el diagrama 4,
muestra el impacto fiscal medio y se considera que la probabilidad de
materializacion de algun escenario es remota. El tema de las
empresas publicas tambien podria Wlegar a incidir en el
comportamiento economico ante un riesgo de estas, esto debido a que
existe la probabilidad que, ante un fallo, el estado deba de velar
porque el servicio se siga brindando a la poblacion.

En el ano 2019 fue necesario cubrir necesidades financieras de
JAPDEVA para facilitar su reestructuracion y liguidacion de personal
ante la caida de ingresos y competencia que supone la Terminal de
Contenedores de Moin, con una transferencia de ¢ 21.990 millones.
No obstante, dado que en el Ultimo cuatrimestre del 2021 la institucion
agotaria los recursos recibidos y disponibles para su rescate, y por tal
motivo, no podria hacer frente a sus obligaciones contractuales, la
Asamblea Legislativa aprobo mediante presupuesto extraordinario la
incorporacion de ¢ 6.000 millones, de los cuales ¢ 4.000 millones
se destinaron a remuneraciones y contribuciones sociales, y los
restantes ¢ 2.000 millones para continuar con el proceso de
modernizacion. Durante el 2022 y el primer semestre 2023,

JAPDEVA no recibio transferencias por parte del Gobierno.
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Diagrama 4. Matriz impacto probabilidad de (os riesgos de empresas
publicas
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Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 12. Fundamentos para la evaluacion de los riesgos
de empresas publicas

Impacto Fiscal Potencial
El pasivo de las principales
empresas publicas representd el
9,3% del PIB en 2022, para este
2023 su representacion bajo a
8,3%.

Probabilidad de materializacion
Las empresas (RECOPE, INCOFER,
GRUPO ICE, y A&A) operan bajo el
esguema 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.

Sin embargo, algunas empresas
han venido registrando pérdidas sin
gue esto exija la realizacion de
transferencias  significativas  por
parte del Gobierno.

Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
VI.I1.111. Asociacion Publico-privado

Con respecto a los riesgos relacionados con las asociaciones
publicas—privadas, el impacto fiscal potencial es bajo y se considera
que la probabilidad de materializacion 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 Concesion 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.
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Diagrama 5. Matriz impacto de probabilidad de riesgos de
asociaciones publico — privado
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Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

Cuadro 13. Fundamentos para la evaluacion de riesgos de
asociaciones publico — privado

Impacto Fiscal Potencial
En el caso de materializarse los
riesgos de demanda y tener que
abonar los ingresos minimos
garantizados el impacto sobre el
total del presupuesto o la deuda es
reducido.

Probabilidad de materializacion
Existe una insuficiente
administracion de riesgos que se
suma a la falta experiencia en el
desarrollo de proyectos bajo el
modelo APP en lo que respecta a
infraestructura.

El Lanamme UCR (2023), a través
de la Unidad de Puentes del
Programa de Ingenieria Estructura
evidencid que, de 43 puentes
evaluados, solo 1 es considerado
aceptable, lo que potencia el riesgo
en materia de infraestructura, lo que
prevalece en un riesgo latente que
puede materializarse.

Fuente. Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
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VI.11.IV Sector Financiero

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 Lla Vivienda y Creacion del Banco
Hipotecario de la Vivienda (BANHVI). Entre los riesgos que puede
experimentar el sistema financiero se encuentran los siguientes:
riesgo de credito, de mercado, de liquidez, de liquidacion, de
refinanciamiento y riesgo de contagio (Ministerio de Hacienda, 2023).

Elacuerdo del servicio ampliado con el FMI y la mejora de las finanzas
publicas han permitido un relajamiento 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.

Para el andlisis de este sector, se identifico que la probabilidad de
materializarse un riesgo asociado al Sector Financiero es posible; sin
embargo, su impacto fiscal potencial es bajo.

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.
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Tabla 5. Fundamentos para la evaluacion de riesgos del Sector
Financiero

Impacto Fiscal Potencial
La posible afectacion de las cifras debido
a riesgos en el sector financiero podria
obstaculizar el logro de los objetivos
establecidos en colaboracion con
organismos internacionales.

A pesar de que este impacto podria
representar un desafio, vale la pena
destacar que, de acuerdo con el Informe

Semestral de Estabilidad Financiera
(BCCR, 2023) el SBN mostro
indicadores de solvencia vy liquidez

aceptables durante la pandemia, lo que
permite evidenciar un sistema financiero
solido y autosuficiente.

Probabilidad de materializacion
Las pruebas de tension realizadas por el
BCCR revelan que el sistema bancario
en general mantiene una resistencia
adecuada a choques adversos y severos
que se simularon para los riesgos
mencionados con anterioridad.

Por ende, es poco probable un impacto
fiscal por parte del sector financiero,
dada su capacidad de autosuficiencia.
Sin embargo, el Ministerio de Hacienda
debe mantener un constante monitoreo
debido a las garantias que poseen los
bancos y mutuales mencionados con
anterioridad.

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

VII. Andlisis de error de pronostico e incertidumbre

El anadlisis de errores de pronostico e incertidumbre para el
crecimiento economico, la tasa de interes y los agregados fiscales se
realizo mediante el uso de la herramienta FRAT.

Esta herramienta es fundamental para evaluar la certeza de los
pronosticos, ya que combina tanto datos historicos como proyecciones
futuras, permitiendo asi una evaluacion acertada.

El grafico 61 muestra la proyeccion de crecimiento econdmico hasta
2025 con los intervalos de confianza correspondientes, las
probabilidades estdan ligeramente sesgadas a la baja. Por lo que se
debe de tomar en cuenta que, la probabilidad de un crecimiento menor
al proyectado es posible.

Los errores de estimacion muestran que las proyecciones de los afios
2020 y 2021 fueron los que presentaron mayor desviacion de su
valor puntual, esto es de cierta forma entendible dado el impacto que
ocasiond la Pandemia generada por el virus SARS-Cov-2, y el
posterior efecto rebote que se generd en el 2021 producto de la
reduccion de las restricciones no farmacéuticas para evitar la

propagacion del virus entre la poblacidn. Para 2020 se sobrestimo el
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crecimiento tanto en t+1 como en t+2. Caso contrario para el 2021,
cuyos datos mostraron una subestimacion.

Lo anterior es explicado por la crisis sanitaria; y consecuentemente la
incertidumbre de la recuperacion econdmica. Para 2022, se presento
una leve subestimacion en t+2, caso contrario en t+1, el cual muestra
una ligera sobrestimacion.

Grdfico 62. Crecimiento historico e Grdfico 63. Crecimiento del PIB real:
incertidumbre en torno a prondsticos (en errores historicos de pronostico
porcentaje) (observado menos pronosticado) en

puntos porcentuales

m Ejercicio presupuestario (En porcentaje)
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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.

Analizando la incertidumbre alrededor de las proyecciones de
mediano plazo de la tasa de interés. Estas muestran que las bandas
de confianza estan ligeramente sesgadas a la baja, mostrando
sobrestimacion para el ano 2023 y 2024; factor que se corrige en
2025.

Por otro lado, los errores de pronostico no se han presentado
completamente consistentes, para 2020, 2021, muestran una
sobrestimacion especialmente en t+2. Lo que respecta a 2022, se
mantiene la tendencia a sobrestimar, pero siendo predominante el
valor puntual.
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Grafico 64. Tasa de interés: resultados Gradfico 65. Tasa de interés: errores
historicos e incertidumbre en torno a (os historicos de prondstico (observado menos
prondsticos actuales (en porcentaje) pronosticado) puntos porcentuales
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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.

Ahora bien, para el caso de los ingresos, el andlisis probabilistico
parece estar ligeramente sesgado al alza de la linea de pronostico, lo
que significa que hay una probabilidad de que los ingresos se ubiquen
por encima de la proyeccion puntual, para el 2025 se corrige
ligeramente la subestimacion.

En el caso de los errores de prondstico del ingreso, no muestra un
comportamiento consistente en el tiempo. Sin embargo, para el ano
2021 y 2022, ambos mostraron una subestimacion bastante alta,
especificamente para el 2021 en t+1, esto pudo ser ocasionado por el
efecto rebote que se generd despues de la pandemia, que ocasiono
incremento en el crecimiento de la economia mayor al esperado, asi
como los efectos de la Ley 9635 en la parte de ingresos tanto en renta
como en IVA y para 2022 en t+2, se dieron eventos extraordinarios
como los ingresos de por unica vez generados por la Ley 9524, asi
como los efectos que pudo generar los altos niveles de inflacion vy tipo
de cambio en las bases imponibles de los impuestos.




Grdfico 66. Ingresos: resultados histdricos e
incertidumbre en torno a los prondsticos
actuales (en puntos porcentuales del PIB)
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Grdfico 67. Ingresos. Errores historicos de
prondostico (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 pronodstico los valores negativos denotan sobreestimacion.

Por el lado de los gastos, las bandas de confianza se encuentran
sesgadas a la baja; sesgo que se demarca gradualmente para el
2024 y 2025, lo cual tiende sobrestimar el rubro senalado.

Por otro lado, los errores historicos de pronodstico no presentan
consistencia a través del tiempo, para el 2022 tanto t+1, mostro
subestimacion, y en menor proporcion t+2.

Grafico 69. Gastos: Errores historicos de
prondstico (en puntos porcentuales del PIB)

Grdfico 68. Gastos: 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 pronodstico los valores negativos denotan sobreestimacion.
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En el caso del balance fiscal, las estimaciones tienden a subestimar,
a traves del grafico de abanico se visualiza que hay una mayor
probabilidad de que el resultado sea mejor que el valor puntual.

En lo que respecta a los errores de prondstico del saldo fiscal
muestran una tendencia a subestimar, mayormente en t+1 y t+2 en el
ano 2021y 2022 respectivamente.

Grafico 70. Balance fiscal: resultados Grafico 71. Balance fiscal: Errores
historicos e incertidumbre en torno a los historicos de prondstico (en puntos
pronosticos 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.

Por otro lado, el andlisis probabilistico de la deuda muestra un sesgo
a la baja de las bandas de confianza, lo cual intuye que tiende a
sobrestimar el valor puntual para dicho rubro, aspecto que se continua
visualizando para los anos 2024 y 2025. Alineado a esto, los errores
de pronostico de la deuda tienden a sobrestimar, comportamiento
predominante en 2022 para t+2.
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Grdfico 72. Deuda: resultados historicos e Grdfico 73. Deuda: Errores historicos de
incertidumbre en torno a los prondsticos  pronostico (en puntos porcentuales del PIB)
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 pronodstico los valores negativos denotan sobreestimacion.

VIIl. Estrategias de mitigacion de los riesgos macro fiscales

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 RepuUblica, 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 vy (iii) herramientas indirectas.

En el caso de las reformas estructurales destaca la aprobacion e
implementacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas, Ley 9635, la cual consistio en una reforma integral que
incluyd cambios impositivos, cambios en el regimen de empleo publico
y la creacion de una regla fiscal de gasto.

Con la aprobacion de la Ley Marco de Empleo Publico, se permitio
instaurar un salario global para los funcionarios del sector publico que
desempefan una misma funcidn, con el propodsito de mejorar la
equidad del sistema de compensacion publica, y de esta forma,
permitir un mayor control en los recursos destinados a salarios.
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Por otra parte, la reforma a la Ley de Eficiencia en la Administracion
de los Recursos Publicos, para el pago de intereses y amortizacion de
la deuda publica, Ley Pagar 9925, establecid que parte de los

excedentes de entidades descentralizadas y Organos
Desconcentrados se deben destinar al presupuesto para reducir
deuda.

La integracion de los ODS en el Presupuesto Nacional a traves de la
Ley 9524, permitido un mejor control presupuestario de estos
organismos.

Asi mismo, con la aprobacidén y entrada en vigor de la nueva Ley de
contratacion administrativa, Ley 7494, misma que aplica para toda la
actividad contractual de entes publicos o privados que empleen total
o parcialmente fondos publicos, y por su alcance, permite brindar a la
ciudadania informacion oportuna, confiable, real, agil y transparente
sobre los procesos de compras por parte del Estado.

Por el lado de los ingresos, y para la atencion de la crisis economica
generada por la pandemia de la COVID-19 destaco la Ley de Alivio
Fiscal ante el COVID-19 (moratoria), que atrasoé la entrada en vigor al
IVA en construccion y turismo. De igual forma, para el 2022 a traves
de la Ley 9524 y su reglamento se establecio que los saldos de los
ODS que mantengan en Caja Unica al cierre del 31 de diciembre del
2021y que no estuvieron sujetos a la aplicacion de los articulos 33 y
34 del reglamento de dicha norma, dichas entidades deberdn
trasladar dichos recursos al Fondo General.

Se agrega también, la reforma a la Ley General de Aduanas, Ley
10271, tiene como objetivo fortalecer el control aduanero y la lucha
contra el contrabando, asi como facilitar el comercio y mejorar la
recaudacion de ingresos para la Hacienda Publica.

Referente a la gestion de endeudamiento publico, entre las reformas
estructurales se pueden incluir los préstamos de apoyo
presupuestario con organismos multilaterales como el BID, AFD,
BCIE, CAF y Banco Mundial, los cuales condicionan sus desembolsos
a la aprobacion de reformas estructurales.
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Por otra parte, la financiacion a traves de la Facilidad Extendida por
un importe de USDS$1.750 millones de dolares en un horizonte de tres
anos actua como un mecanismo de apoyo para la recuperacion de la
economia costarricense tras la pandemia y estabilidad de las finanzas
publicas, mitigando, por tanto, la materializacion y el impacto de los
riesgos macroeconomicos.

Asimismo, se recalca la aprobacion de la Ley de Promocion y Apertura
del Mercado de Deuda Publica Interna Costarricense, Ley 10335; la
aprobacion del financiamiento con el FMI, a través de la modalidad
del servicio de resiliencia y sostenibilidad (RSF), Ley 10409. Ademds
de la propuesta de la reforma constitucional para poder participar en
los mercados internacionales sin pasar por la autorizacion de la
Asamblea Legislativa. Lo anterior tiene como objetivo el absorber las
ventajas del mercado internacional.
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Tabla 6. Compromisos del Gobierno de la Republica con el FM/

. Movimiento acelerado del BCCR hacia una postura monetaria
contractiva con el fin de anclar expectativas de inflacion.

. Medidas tomadas por el BCCR con el fin de una reorganizacion de
sus operaciones cambiarias, asi como profundizar el mercado
cambiario y reconstruir las reservas internacionales.

. Reformas de legislacién para fortalecer hoy el BCCR. En donde se
establece que el objetivo de este es mantener una inflacion baja y
estable, asignacion clara de funciones entre sus o6rganos de
decision como fortalecimiento de la autonomia institucional como
funcional, personal vy financiera; Mejores prdacticas de
transparencia y rendicion de cuentas.

. Monitoreo proactivo del sistema financiero para anticipar nuevas
fuentes de estrés.

. Revision de las modificaciones a la ley de resolucién bancaria y
seguro de depodsitos para reducir incertidumbres, proporcionar
arreglos institucionales, aumentar salvaguardias y garantizar
activadores de resoluciéon claros.

. Consideracion de cambios legales para aumentar la competencia
en el sector bancario.

. Mantener un superdvit primario positivo para lo que resta del
2023.

e Sostenibilidad de la deuda a traves de la regla fiscal, continuando
con un margen importante de mejoras.

. Diseno de estrategia de ingresos a medio plazo para aumentar la
progresividad y hacer el sistema tributario mds favorable al
crecimiento.

Salvaguardar la estabilidad
monetaria y financiera

Fortalecimiento de las . Priorizacion del mejoramiento de la equidad y la eficiencia del
instituciones fiscales y gobierno punto la nueva ley de contratacion publica fortalece la

preservacion de la sostenibilidad transparencia y la rendicion de cuentas en las compras publicas.
fiscal . Intencidon parte de las autoridades por fortalecer la evaluacion y

seleccion de los proyectos de capital incluso mediante La
incorporacion de consideraciones sobre el cambio climatico y la
resiliencia.

. Continuar con el cumplimiento de las metas fiscales acordadas en
el SAF.

. Cumplir con lo acordado para la efectiva solvencia del préstamo
bajo la modalidad del Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad

. Integracion de los riesgos climaticos en la planificacion fiscal punto
con el fin de mejorar la imagen de la asignacion y priorizarlas con
este clima.

. Fortalecimiento de la inversion publica y la resiliencia de la
infraestructura coma a través del plan nacional de adaptacion de
Costa Rica coma se ha finalizado una hoja de ruta para aumentar
la inversion ambientalmente consciente, reducir la pérdida de

Apoyo a la resiliencia al cambio infraestructura relacionada con el clima y apoyar la continuidad del
climdtico y la descarbonizacion servicio publico.

e Apoyo a la descarbonizacion. El plan nacional de desarmonizacion
continla guiando el objetivo de las autoridades de descarbonizar
completamente la economia para el 2050.

. Reservas ecolégicas y fortalecimiento de la resiliencia del sector
financiero. El BCCR se compromete a fortalecer el verde de sus
tenencias de reservas aumentando la exposicion a emisores con
las mejores credenciales ambientales.

Fuente. Elaboracion propia con base a la informacion del FMI.
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Desde el punto de vista de los controles directos, la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas fue clave para otorgar
herramientas al Ministerio de Hacienda para el control del gasto. En
particular, se destaca la implementacion estricta del articulo 15 del
Titulo IV de la Ley 9635 (sobre Responsabilidad Fiscal), que permite
al Ministerio de Hacienda presupuestar y girar los destinos especificos
considerando la disponibilidad de ingresos corrientes®®. Esto ha
permitido a las autoridades, tener un manejo responsable del gasto
con miras a la responsabilidad fiscal y sin afectar el gasto social y de
capital. Adicionalmente, se han implementado reformas estructurales
que complementan los esfuerzos de consolidacion de las finanzas
publicas. Todo esto se incluye dentro del marco de la regla fiscal para
el control del gasto.

La aprobaciéon de la ley que permite al Ministerio de Hacienda hacer
emision de titulos valores en el mercado internacional, Ley 10332,
hasta por $5.000 millones, le ha permitido al pais tener la posibilidad
de mitigar riesgos macroeconomicos, por cuanto: 1) reduce el riesgo
de refinanciamiento para el repago de compromisos ya adquiridos 2)
aumenta la maduraciéon promedio del portafolio de deuda, 3) reduce
el riesgo que se podria asociar con el tipo de cambio, porque gran
parte de los recursos se usardn para pagar vencimientos de deuda en
esa moneda, 4) amplia los instrumentos de financiamiento del pais,
5) controla el pago de intereses y el resultado del balance fiscaly 6)
no significa un mayor gasto al aprobado en los presupuestos
nacionales, ya que se trata unicamente de un cambio en las fuentes
de financiamiento.

Ademads, la formulacion del proyecto de Ley 23.614 para la adhesion
a la CAF y del Convenio de Suscripcion de Acciones de Capital
Ordinario entre la CAF y la Republica de Costa Rica, e incorporacion
de la Republica de Costa Rica como pais miembro en condiciones
especiales abre paso a: 1) una representacion formal y permanente en
el Directorio, 2) integracion a red de financiamiento regional, acceso
hasta 15% de cartera de créditos, 3) acceso a mayor cantidad de
recursos, 4) apertura de una oficina de representacion, 5)
transferencia de mejores prdcticas en la region hacia el pais, 6)
acceso de financiamiento al sector publico y al sector privado, 7)

20 Esto serd posible cuando la deuda pase el umbral del 50% del PIB.
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mayor acceso a dadsignaciones técnicas no reembolsables, 8)
diversificacion de fuentes de financiamiento.

Por el lado de los controles indirectos, la Ley de Fortalecimiento, a
traves de la regla fiscal, introdujo requisitos de informacion
presupuestaria y de ejecucidon para las empresas publicas (que no
estdn en competencia y que estén endeudas) que tienen enviar a la
Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria (STAP). Ademads,
desde 2019 las entidades y organos del sector publico deben tener
una estrategia de endeudamiento de mediano plazo, lo cual obliga a
estas entidades a equilibrar el costo y riesgo dentro de su portafolio de
deuda. Esto sin duda es una practica clave de una buena
administracion de la deuda®'.

2 Se hace referencia al lineamiento a) de los lineamientos para la Gestion de los Portafolios del
Sector Publico (Ministerio de Hacienda, 2019).
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Tabla 7. Estrategias de mitigacion de los riesgos fiscales
Implementadas.

. En 2018, la Ley de Fortalecimiento introdujo reformas del sistema impositivo
(eliminacién de excepciones, introduccién del IVA, la homologacion de tasas de
impuesto sobre la renta en las rentas de capital, la modificacién en las escalas del
impuesto personal a la renta y la adopcion de normas anti-paraiso fiscal y BEPS)
que podrian haber mitigado la caida de los ingresos.

. La Ley Pagar 9925 de noviembre de 2020 establecio que parte de los excedentes
de entidades descentralizadas y ODS se destinen al presupuesto para reducir la
deuda.

. En respuesta a la pandemia se aplico la moratoria de tres meses en pago de
impuestos por parte de las empresas y ayuda de rentas (Bono Proteger, financiado
con deuda y con recursos de empresas publicas). Estas medidas amortiguaron el
efecto de la pandemia, pero debilitaron las finanzas publicas.

e Enenerode 2021, el FMI concedio un préstamo (USS$1.778 millones) a través de su
Servicio Ampliado para el periodo 2021-2023 que se acompana de medidas de
reforma estructural. Asimismo, se han obtenido prestamos de otros organismos

Reformas internacionales como la AFD, CAF, Banco Mundial, BID y BCIE.
estructurales . La Ley de Contratacion Administrativa, la cual se aplica a toda la actividad
contractual de entre publicos o privados que empleen total o parcialmente fondos
publicos, y por su alcance, permitird brindar a la ciudadania informacion oportuna,
confiable, real, dagil y transparente sobre los procesos de compras por parte del
Estado.

. La Ley Marco de Empleo Publico permitid instaurar un salario global para los
funcionarios del sector publico que desempefan una misma funcidén, con el
proposito de mejorar la equidad del sistema de compensacion publica, y de esta
forma, permitir un mayor control en los recursos destinados a salarios.

. La reforma de la Ley General de Aduanas fortalece el control aduanero y la lucha
contra el contrabando, asi como facilitar el comercio y mejorar la recaudacion de
ingresos para la Hacienda Publica.

e La aprobacion de crédito de USS710 millones de FMI para mitigacion de cambio
climatico. Esto facilitard el acceso a recursos financieros en respuesta a posibles
eventualidades climdticas. Este enfoque adquiere mayor relevancia en el contexto
de Costa Rica, al encontrarse expuesto a diversos riesgos climdticos.

. La Ley Promocion y Apertura del Mercado de Deuda Publica costarricense (Ley
10335), la adicion del articulo 132 bis y 134 bis a la Ley Reguladora de Mercado de
Valores, la solicitud formal de administracion de Euroclear, y el Programa de
Creadores de Mercado son estrategias de mitigacion direccionadas a acciones de
subasta interna, canjes de titulos valores, y canjes de deuda interna, permitiendo
asi, una estrategia de deuda de mediano plazo.

e La Ley que permite al Ministerio de Hacienda hacer la emision de titulos valores en
el mercado internacional, Ley 10332, hasta por USS5,000 millones, ha permitido
mitigar riesgos macroecondmicos.

Controles directos . La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas introdujo a la regla fiscal, que
limita el crecimiento del gasto corriente o del gasto total, en funcion de los umbrales
de deuda y crecimiento promedio del PIB.

. La aplicacion de la regla fiscal a empresas publicas segun indicador de deuda ha
permitido suspender los destinos especificos de determinados impuestos. Esta
misma ley, introdujo modificaciones de las leyes salariales del sector publico, a fin
de congelar aquellos componentes que presentan comportamientos exponenciales
(por ejemplo, el pago de anualidades o puntos de carrera profesional).

. La integracion de los ('Drgcmos Desconcentrados en el presupuesto nacional permitio
un mejor control presupuestario.

. La ley de Fortalecimiento, a través de la regla fiscal, introdujo requisitos de
informacion presupuestaria y de ejecucion para las empresas publicas que deben

Herramientas de ser enviadas a la STAP (aquellas empresas que no estdn en competencia y que
indirectas estén endeudadas).

. Desde 2019, los 6rganos y entidades del sector publico tienen que contar con una
estrategia de endeudamiento de mediano plazo.
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. Se han elaborado calendarios anuales de salarios y pagos, proporcionando certeza
en el cumplimiento oportuno de las obligaciones gubernamentales y manteniendo
la confianza como buen pagador.

. La Gestion de Activos y Pasivos ha mejorado las disponibilidades de caja y reducidos
vencimientos, aumentando el pre-fondeo y mitigando el riesgo de liquidez.

. La remision diaria de proyecciones de flujo de caja al Banco Central ha fortalecido
la transparencia de la gestidon financiera.

. Informes diarios al Ministro de Hacienda respaldan decisiones en subastas para
optimizar el costo del financiamiento.

. La evaluacién periodica por entes de control destaca la rigurosidad técnica y un
solido manejo de riesgos. Proponiendo adsi, una mejora continua, incluyendo
cambios en la gestidon de procedimientos mediante un sistema modular dentro de
las iniciativas de Hacienda Digital, con indicadores propuestos para el seguimiento
y evaluacién en los PEI y PAO, siendo asi una medida de mitigacion para la brecha
de liquidez por moneda.

Fuente. Elaboracién propia con base a los insumos de cada uno de los departamentos del
Ministerio de Hacienda consultados.

Por ultimo, con el fin de buscar la sostenibilidad de las finanzas
publicas del pais, es necesario contar con una estrategia de
consolidacién y fortalecimiento fiscal. El Ministerio de Hacienda en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo del Gobierno Central 2023-2028
comunico dicha estrategia, la misma pretende lograr resultados del
balance primario positivos y sostenibles en el tiempo, que permitan
gue la relacion deuda a PIB decrezca y se ubigue en una sendad
sostenible.

El plan tiene como base tres pilares: i) la contencion y recorte del gasto
publico, ii) un incremento de los ingresos tributarios vy iii) una
estrategia de financiamiento de largo plazo.

Con respecto a la contencidon y reduccion del gasto publico, asi como
su eficiencia. Los presupuestos ordinarios irdn en estricto
cumplimiento de la aplicacion de la regla fiscal. Asi como una mayor
discrecionalidad en el uso de los recursos, esto a traves de los
instrumentos legales establecidos en la Ley 9635, Fortalecimiento de
las Finanzas PuUblicas. Lo anterior, acompanado de una mayor
gobernabilidad, transparencia y trazabilidad del gasto publico.

Uno de los grandes objetivos, es la mejora de la gestion y aumento de
la recaudacion de impuestos a traves de una Administracion
Tributaria y Aduanera mds activa. Inversion en programas,
equipamiento, asi como capacitacion del personal con el fin de hacer

mas eficiente la recaudacion de impuestos y asi ir combatiendo la
evasion fiscal. Adicional, se pretende impulsar el desarrollo de nuevos
instrumentos de control y fiscalizacion, asi como la renovacion de
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directrices y reglamentos para asi contar con una ejecucion mdads dagil
y justa, mejorando la equidad tanto horizontal como vertical.

Adicional, es importante trazar una ruta de financiamiento de largo
plazo. Esto con el fin de maximizar sus fuentes de financiamiento a
traves de preéstamos en organismos multilaterales y bilaterales,
emision de titulos valores en los mercados internacionales, apertura y
promocion del mercado de deuda interna, programa de creadores de
mercado, apertura y promocion del mercado de deuda interna, asi
como una ley de gestion de deuda publica, que permitan un menor
costo de financiamiento, mayor volumen y mejores plazos de
colocacion.

VIII.l. Principales estrategias para mitigar riesgos macroecondomicos

En la tabla 6 se detallan los tres pilares mencionados con
anterioridad, asi como los aspectos que abarca. Asimismo, la tabla 6
muestra las medidas de mitigacion de riesgos macro fiscales.
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Tabla 8. Estrategias fiscales de mediano plazo

e Aplicacion estricta de la regla fiscal. Proyecto de Ley de Presupuesto Ordinario
de la Republica 2023, en el cual estdn propuestas contenciones y reducciones
en el gasto corriente.

. Monitoreo trimestral del cumplimiento de la ejecucidén presupuestaria.

. Presentacion de un informe final de cumplimiento presupuestario de la regla
fiscal.

e Ejecucion de la Ley de Marco de Empleo Publico para un mayor orden en las

Control, contencién y
eficiencia del gasto

publico remuneraciones del sector publico.

e Actualizacion periodica del Marco Fiscal de Mediano Plazo como instrumento
para el establecimiento de metas fiscales de mediano plazo, de recaudacion
proyectada y de tasas mdximas de crecimiento al gasto publico. Esto
conduciendo a la sostenibilidad de la deuda del Gobierno Central.

. Inversion en programas y equipamiento a través del proyecto Hacienda Digital
para el desarrollo de nuevos instrumentos de controly fiscalizacion, renovacion
de directrices y reglamentos para mayor agilidad. Con el objetivo de mejorar la
calidad horizontal y vertical.

. Explotaciéon de informacidn mediante el desarrollo de herramientas
tecnologicas que fortalezcan el control tributario, la gestion administrativa y la
fiscalizacion general de los tributos, con el fin de mejorar el cumplimiento
tributario.

Hacia una mayor . Busqueda de facilidades de pago a los contribuyentes.
eficiencia de la e Eliminacion del uso de mdrgenes de ganancia estimada para determinar el
Administracion tributaria impuesto al valor agregado de ciertos bienes.

. Mejoramiento de la eficiencia y sencillez del sistema tributario, su justicia y
equidad, a partir de la renta enfoca en la capacidad econdmica de cada persona
(renta global).

¢ Aumento de la carga tributaria mediante la reduccion del gasto tributario, se
analizard, determinarad y priorizard a aquellos que tengan un impacto social y
econdmico significativo.

. Fortalecimiento de las capacidades en politicas fiscales, esto mediante
asistencia técnica con organismos internacionales.

. Maximizacion de las fuentes de financiamiento mediante préstamos tanto en
organismos multilaterales como en bilaterales. Esto con el fin de tener un costo
de financiamiento menor y tener mayores plazos de colocacion.

. Proyecto de ley de Gestion de Deuda Publica, con el fin de ordenar y
estandarizar conceptos, potestades, obligaciones y prdcticas minimas de
gestion adecuada y sostenible de la deuda publica para todo el sector publico.

. Estimulacién activa de iniciativas de la ley que permitan: a) la apertura del
mercado local de deuda a inversionistas extranjeros (proyecto de Ley 22.893)
y b) manejo eficiente de la liquidez del Estado (proyecto de ley 22.661).

. Realizacion de una reforma constitucional que permita agilizar los mecanismos
a disposicion del Ministerio de Hacienda para la emisién de deuda en mercados
internacionales.

¢ Mayor empuje a la profundizacion de mercado de deuda costarricense. ELl
programa de Creadores de Mercado para la deuda interna es clave para lograr
este objetivo.

. Monitoreo y valoracién periddica de las contingencias fiscales.

. Funcionamiento del Comité de Activos y Pasivos, esto con el fin de brindar
coordinacion, articulacion y seguimiento de acciones orientadas a mejorar la
gestion de la deuda publica.

. Plan de canje de deuda interna, esto con el fin de minimizar el impacto del
riesgo de refinanciamiento.

¢ Enfoque en los principios de sostenibilidad medioambiental. Gracias a estos
esfuerzos, Costa Rica es el primer pais que se beneficio del Servicio de
Residencia y Sostenibilidad; el cual proporciona financiamiento para apoyar las
diferentes reformas en materia de cambio climdtico.

Fortalecimiento del plan
de financiamiento

Fuente. Elaboracién propia con base a los insumos de cada uno de los departamentos del
Ministerio de Hacienda consultados.




96

Tabla 9. Medidas de mitigacion de (os riesgos macro fiscales

Riesgos de crecimiento

Riesgos de

Riesgos de

Reformas estructurales

econdmico
Impulsar bajo la
orientacion del
FMI, la
implementacion
de reformas
fiscales y
equitativas que
garanticen la
sostenibilidad
financiera y
monetaria; para
reducir las
debilidades
estructurales del
sistema financiero
y medidas de
reforma
estructural para
impulsar un
crecimiento
“verde”, inclusivo
y sostenible.

tipo de cambio

Promover los
proyectos en la
Asamblea
Legislativa qué
vayan dirigidos a
préstamos de apoyo
presupuestario
pendientes de
desembolsar para
aumentar la
disponibilidad de
dolares.
Cumplimiento total
de la emision de
Eurobonos en los
mercados
internacionales.
Apertura del
mercado de deuda
interna a
inversionistas
extranjeros.
Reforma
constitucional que
permita agilizar los
mecanismos a
disposicion del
Ministerio de
Hacienda para la
emisidn de deuda
en mercados
internacionales.

tasa de interés

Continuar con la
agenda
complementaria al
programa con el
FMI para
mantener la
trayectoria de la
deuda para
disminuir
progresivamente
las necesidades
de financiamiento.
Cumplimiento
total de la emision
de Eurobonos en
los mercados
internacionales.
Apertura del
mercado de deuda
interna a
inversionistas
extranjeros.
Reforma
constitucional que
permita agilizar
los mecanismos a
disposicion del
Ministerio de
Hacienda para la
emision de deuda
en mercados
internacionales.
Consolidacion del
programa de
Creadores de
Mercado.

Controles directos

Velar por el
cumplimiento
estricto de la regla
fiscal en la
ejecucion del
gasto, con el
objetivo de
generar mayor
espacio fiscal.
Lograr una
inversion en
capital de
alrededor de 2%
del PIB para
impulsar el
proceso de
crecimiento
macroeconémico.
Mantener el gasto
social.

Coordinar con el
Banco Central una
planificacion de las
necesidades de
dolares que
requiera el Gobierno
Central anualmente
para que la
autoridad monetaria
gestione de manera
Optima sus reservas
internacionales.

Mantener el
cumplimiento
estricto de la regla
fiscal.

Continuar la
politica de pre-
fondeo para que el
proximo Gobierno
pueda atender las
necesidades de
financiamiento sin
presionar al
mercado
domeéstico.

Fuente. Elaboracion propia.
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Conclusiones

Costa Rica experimenta un panorama optimista en sus finanzas
publicas. Sin embargo, es crucial reconocer la inherente naturaleza
de los riesgos fiscales, debido a que estos riesgos pueden ejercer
presiones inesperadas sobre los agregados fiscales. Por ende, es
crucial la preparacion y el monitoreo constante para anticipar vy
gestionar posibles escenarios adversos.

En comparacion con el informe anterior, se evidencido una mejora en
la exposicion del pais ante riesgos macroecondmicos, disminuyendo
de un impacto alto a medio. Este cambio positivo confirma que existe
una alta capacidad en la economia para hacer frente a eventos
adversos.

No obstante, la importancia de mantener una vigilancia constante
sobre la situacion econdmica persiste, ya que los riesgos siguen
siendo inherentes y pueden evolucionar. La capacidad de adaptacion
y la continua atencion a los riesgos fiscales son cruciales para
asegurar la sostenibilidad y estabilidad de las finanzas publicas a
largo plazo.

Los escenarios alternativos permiten proporcionar un accionar mds
completo y preparado ante la incertidumbre de un shock econdmico.
Al explorar escenarios alternativos, se pueden identificar posibles
riesgos y oportunidades que podrian influir en el desempeno de los
agregados fiscales. Por ejemplo, de todos los escenarios planteados
el menos favorable para la trayectoria de la relacion deuda a PIB es
una depreciacion del tipo de cambio de 10%, seguido de una
desaceleracion de la actividad econdmica en 1 p.p, incremento de la
tasa de interés en 100 p.b vy, por ultimo, un aumento de la inflacion en
1 p.p, estos en comparacion con el escenario base.

Estos resultados dan pie a la agenda de medidas que el Gobierno ya
esta implementando y las complementarias para blindar las finanzas
publicas de choques exdgenos adversos.
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Dentro de estas medidas destacan la implementacion de la Ley 9635,
y 9924, reforma a la Ley General de Aduanas para el fortalecimiento
de los ingresos, la Ley Marco de Empelo Publico, Ley de Contratacion
Publica, el programa con el FMI en el que se encuentra Costa Rica
(SAF), la emisiéon de titulos valores en los mercados internacionales,
entre otros.

Ademds, se han hecho grandes esfuerzos con el medio ambiente y las
sostenibilidades, obteniendo un nuevo servicio por parte del FMI, un
ejemplo claro seria la aprobacion del credito de USS 710 millones para
la mitigacion del cambio climatico.

Es importante destacar, que esta actualizacidon del informe de
monitoreo de los riesgos macro fiscales que realiza el MH, es un
compromiso. Por esto, se requiere continuar con el seguimiento y
actualizacion anual para la planificacion de la politica fiscal y la
actualizacion de las medidas, segun corresponda con el contexto
macroeconomico.
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