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Presentacion

“L o realmente importante no es llegar a la cina, sino saberse mantener en ella”
—Alfred De Musset

La ruta fiscal trazada en esta Administracion es el reflejo de una estrategia
prospera y responsable, orientada a alcanzar la sostenibilidad fiscal del pais. El
Marco Fiscal de Mediano Plazo para el Gobierno Central (GC) y Sector Publico No
Financiero (SPNF), periodo 2025-2030 da continuidad a este esfuerzo,
consolidando una vision de futuro basada en la disciplina, la prudencia y el
compromiso con el desarrollo econdmico y social de Costa Rica. Las proyecciones
que contiene este informe no sbélo responden a un ejercicio técnico, sino tambien a
una estrategia fiscal estructurada, disefiada para preservar la salud de las finanzas
puUblicas como fundamento para el bienestar de toda la poblacion.

El compromiso con la consolidacion fiscal ha permitido avances significativos,
entre ellos la reduccion de la relacidon deuda/PIB por debajo del 609%, asi como la
obtencidn consecutiva de superdvits primarios. Estas metas se han logrado gracias
a una combinacion de contencidon del gasto, fortalecimiento de la recaudacion y una
gestion eficiente de la deuda publica. Al cierre de 2024, Costa Rica registro por
tercer afo consecutivo un superdvit primario, y la deuda alcanzo 59,8% del PIB,
cifras que evidencian un manejo responsable de los recursos del Estado.
Asimismo, Costa Rica ha sido el Unico pais del mundo en subir tres notches en un
ano con Fitch Ratings.

No obstante, el contexto fiscal sigue presentando desafios que deben ser atendidos
con determinacidén y vision estratégica. El perfil de vencimientos de la deuda
publica contindia siendo una prioridad, dado que mads del 50% de las obligaciones
vigentes deben ser atendidas en los proximos cinco anos. Asimismo, se identifican
riesgos externos, como cambios en las condiciones financieras internacionales,
que podrian incidir en el costo del financiamiento, en la dindmica de crecimiento
econdmico, y en los resultados de los principales agregados fiscales.

En este marco fiscal, resulta indispensable que todos los actores del sistema
politico, fiscal y econdmico actuen con responsabilidad. Las decisiones que
impliguen nuevas erogaciones sin respaldo presupuestario, la concesion de
exoneraciones sin sustento técnico o el debilitamiento de la regla fiscal podrian
poner en riesgo los resultados positivos alcanzados. EL compromiso fiscal no es
exclusivo del Ministerio de Hacienda; es una tarea compartida que exige
coherencia, didlogo y una vision pais orientada al largo plazo.
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El Gobierno de la RepuUblica mantiene como objetivo avanzar hacia la obtencidén del
grado de inversidn y continuar con la reduccién gradual de la relacidn deuda/PIB.
Para ello, se requiere fortalecer el marco institucional, incluyendo la aprobaciéon de
reformas que modernicen la gestion de la deuda, un sistema tributario mds justo y
consolidar superdvits primarios como herramienta clave para evitar mayor
endeudamiento.

El Marco Fiscal de Mediano Plazo constituye una herramienta vital para trazar este
camino. Nos permite proyectar, con responsabilidad, el rumbo fiscal del pais,
reafirmando el compromiso de esta Administracion con la estabilidad, la
transparencia y la disciplina fiscal sostenida.

LUIS ANTONIO MOLINA CHACON (FIRMA)
PERSONA FISICA, CPF-02-0703-0382.

Fecha declarada: 31/03/2025 03:17:53 PM
Esta es una representacion grafica Gnicamente,
verifique la validez de la firma.

Luis Antonio Molina Chacdn

Ministro de Hacienda a.i.
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|) Resumen ejecutivo

Durante 2024, la economia mundial mostro resiliencia, aunque con desempefios
desiguales entre regiones. El crecimiento global se estimod en 3,2%, con revisiones
a la baja para China, India y la zona del euro, mientras que Estados Unidos
mantuvo una expansion solida del 2,8%. A nivel global, persiste incertidumbre por
factores comerciales y fiscales, destacando el posible impacto inflacionario de
nuevas politicas arancelarias en Estados Unidos.

En el dmbito nacional, la economia costarricense crecio un 4,3% al cierre de 2024,
superando el promedio prepandemia y el de sus principales socios comerciales.
Este resultado fue impulsado por la demanda interna, especialmente el consumo
privado y la inversion, con aportes relevantes de la construccion, la manufactura y
los servicios de transporte. El resultado del indice Mensual de Actividad Econdmica
(IMAE) de diciembre también mostrdé un desempefio favorable, con una variacion
interanual de 4,6%.

Las finanzas publicas al cierre de 2024 presentaron resultados histéricos. A pesar
de la caida en la recaudacion del impuesto sobre la renta, asi como el pago del
retroactivo a los funcionarios publicos. Al finalizar el 2024 las finanzas del Estado
lograron tres hitos: 1) Se rompe con cuatro afos consecutivos en los cuales la ratio
deuda/PIB estaba por encima del 60%, alcanzando el 59,8%. 2) Por tercer afo
consecutivo se logra superavit primario, resultado clave para lograr que la relacion
deuda/PIB disminuya de forma gradual en el mediano plazo, y 3) se alcanza el
punto maximo del pago de intereses a PIB, esperando que en los anos 2025 -
2030 disminuya.

Este documento destaca los principales lineamientos de politica fiscal. Estos se
concentran en tres grandes ejes: a) Control, contencion y eficiencia del gasto, b)
Gestion tributaria aduanera, efectiva y eficiente, y c) fortalecimiento del plan de
financiamiento. Esto ha permitido la aprobacion de leyes y decretos que han
aportado al proceso de consolidacion fiscal, entre las que se pueden citar:

e Facilitar la Regularizacion de la Condicion Tributaria (No. 10.491)

e Reforma Reglamento al Titulo IV de la Ley No. 9.635. (decreto ejecutivo
43589-H)

e Emitir Titulos Valores en el Mercado Internacional (No. 10.332)

e Financiamiento con el Fondo Monetario Internacional (FMI), Modalidad del
Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (RSF) (No 10.409)

e Promocion y Apertura del Mercado de Deuda (No. 10.335)

e Adhesion al Convenio Constitutivo de la Corporacion Andina de Fomento vy
del Convenio de Suscripcion de Acciones de Capital Ordinario (No. 10.502)

e Fortalecimiento de la Gestion de la Deuda Publica (No. 10.524)

e Manejo Eficiente de la Liquidez del Sector Publico (No. 10.495)
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e Programa Creadores de Mercado para la Deuda Interna del Ministerio de
Hacienda (decreto ejecutivo No. 43.529-H).

Para el Gobierno Central se proyectan los principales agregados fiscales para el
periodo 2025-2030. En el escenario base, se prevé una mejora gradual del
balance primario de 1,3% del PIB en 2025 a 1,7% en 2030, una reduccion del
pago de intereses de 4,6% a 3,6%, y una mejora del balance financiero de -3,3%
a -1,9%. La deuda publica bajaria de 59,5% a 54,2% del PIB y las necesidades
brutas de financiamiento pasarian de 8,0% en 2025 a 7,1% en 2030.

En el caso del SPNF se proyectan las principales variables fiscales del escenario
base para el periodo 2025-2030. En el escenario base, el balance primario
pasaria de 2,6% a 3,7% del PIB, el pago de intereses disminuye de 4,7% a 3,7%,
y la deuda se reduce de 46,2% a 30,4%, y las necesidades brutas de
financiamiento pasarian de 7,5% en 2025 a 5,3% en 2030.

Se presentan escenarios alternativos para el GC y el SPNF, que tratan de mostrar
la incidencia de la materializacion de riesgos en las proyecciones de la linea base.
Se muestran los siguientes: 1) Desaceleracion del crecimiento real del PIB, 2)
Incremento de la tasa de interés, 3) Depreciacion del tipo de cambio, 4) Incremento
de la inflacién y 5) Costo de transicion asociado al cambio climatico, caso del sector
transporte (Unicamente para GC). El propdsito principal es visualizar los posibles
efectos que estos podrian ocasionar en la trayectoria de los principales agregados
fiscales.

El escenario base del GC y del SPNF proyectado para 2025-2030 podria verse
afectado por diversos choques externos e internos, que podrian generar
desviaciones en los resultados. Entre los factores externos destacan la posible
desaceleracion global, tensiones comerciales, conflictos geopoliticos, eventos
climaticos extremos y el mantenimiento de tasas de interés elevadas, y variacion
del precio del petroleo y de las materias primas. A nivel interno, persisten desafios
como un nivel de deuda alto, iniciativas legislativas que conlleven a un deterioro
fiscal, presion en el tipo de cambio, presion al alza de la inflacion, y la
vulnerabilidad ante fendmenos climdticos que podrian aumentar los precios y
afectar la actividad econdmica, entre otros.

Por ultimo, se presenta una actualizacidn de los riesgos especificos. De los cuales
se pueden mencionar: 1) Riesgos de la deuda del Gobierno Central, 2) Demandas
contra el Estado, 3) Riesgos de pensiones, 4) Riesgos por el impacto de desastres
naturales, 5) Riesgos municipales, 6) Riesgos de empresas publicas no
financieras, 7) Riesgos asociados al sistema financiero, 8) Riesgos de asociaciones
publico-privado, 9) Riesgos macro—fiscal, y 10) otros riesgos especificos.
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CONTEXTO

MACROECONOMICO




Primera seccion. Contexto Macroecondomico

Comprender el entorno macroecondmico es clave para trazar una ruta fiscal a
mediano plazo. Conocer y anticipar el comportamiento econdmico permite hacer
un uso eficiente del gasto publico, fortalecer la planificacion de los ingresos,
mejorar la gestion de la deuda, y encaminar las finanzas publicas hacia una senda
de sostenibilidad.

I.1) Contexto internacional

e Crecimiento econdtmico

La economia mundial se mantiene resiliente, aunque con marcadas diferencias
entre paises. Para 2024 el crecimiento del PIB global se estimo en 3,2%; O,1 p.p.
por debajo de lo previsto en el informe del World Economic Outlook (WEQO) de
octubre, tras datos menores en Asia y Europa. En esas zonas para 2024 pasaron
de preverse un 5,4% y 1,2% respectivamente, a un estimado de 5,2% vy 0,8% en el
informe actualizado de enero.

En China el crecimiento quedd por debajo de las expectativas. Aunque las
exportaciones netas crecieron mds de lo previsto, no lograron compensar la
desaceleracion del consumo, afectado por la estabilizacion tardia del mercado
inmobiliario y la persistente baja confianza de los consumidores, obteniendo un
resultado por debajo del 5% previsto en julio, siendo al cierre de 2024 4,8%. En
India, el crecimiento también fue inferior a lo esperado debido a una desaceleracion
mds pronunciada en la actividad industrial.

En la zona del euro el crecimiento siguid siendo moderado con Alemania
mostrando un desempefio inferior al de otros paises. La debilidad de las
exportaciones de bienes y la manufactura continud afectando la actividad, a pesar
de una recuperacion en el consumo impulsada por la mejora de los ingresos reales.
En Japodon, la economia sufrio una Lligera contraccion, influenciada por
interrupciones temporales en la oferta.

Por el contrario, Estados Unidos mantuvo un solido crecimiento. En el tercer
trimestre, la actividad econdmica avanzo un 2,8% interanual, impulsada por un
fuerte consumo, consolidando su desempefno como una de las economias Mdads
dindmicas en el periodo.
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Cuadro 1. WEO. Crecimiento por grupo y pais en tasas de variacion. Periodo
2023-2024.

Estimado
2024

2023

Estados 2,9% 2,8%
Unidos
. Zona Euro 0,4% 0,8%
Economias -
avanzadas Japon 1,5% -0,2%
Reino Unido 0,3% 0,9%
Canadad 1,5% 1,3%
China 5,2% 4,8%
Mercados India 8,2% 6,5%
emergentes
Rusia 3,6% 3,8%
Economias Brasil 3,2% 3,7%
latinoamericanas NI 3.3% 1,8%

Fuente. WEO, enero 2025.
e INnflacidon

La inflacidn en bienes subyacentes ha descendido, por el contrario, la de servicios
persiste al alza en zonas especificas. La inflacidon de servicios sigue por encima de
los promedios previos a la pandemia en Estados Unidos y la Zona euro. En algunas
economias emergentes de Europa y Ameérica Latina, persisten presiones
inflacionarias por factores especificos.

La inflacion sigue siendo un desafio en algunas economias. Ante este panorama,
los bancos centrales de economias con inflacion persistente han adoptado un
enfoque mds prudente en la flexibilizacion monetaria, monitoreando la actividad
econodmica, el empleo y los movimientos cambiarios. Unos pocos han optado por
elevar sus tasas de interés, marcando una divergencia respecto a las tendencias
predominantes en la politica monetaria global.

e Condiciones financieras mundiales

La tasa de interés de referencia de Estados Unidos, que es su principal instrumento
de la politica monetaria, se posiciond en 4,3% a finales de 2024. La tasa posee
una tendencia a la baja, pero se encuentra por encima de anos como 2019. Esta
tendencia a la baja estd mejorando las condiciones financieras del mercado en
general, pero se observa cautela a raiz de la inflacidon en servicios, la cual estd por
encima de promedios histoéricos. El compromiso de la Reserva Federal es alcanzar
empleo mdximo y una tasa de inflacion de largo plazo del 2%, como se sigue con
desajustes al alza en la inflacion se preven al menos dos recortes lo largo del afo.
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Grdfico 1. FRED. Tasa de interés de referencia de los Estados Unidos. En
porcentajes, periodos 2019, 2023 y 2024
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Fuente. Elaboracion propia con datos de FRED.

Las condiciones financieras globales siguen siendo favorables. Sin embargo, de
acuerdo con el informe (WEO, 2025) existen diferencias entre regiones, en las
economias avanzadas, los mercados accionarios han repuntado debido a la
expectativa de politicas mads favorables para las empresas en Estados Unidos. En
contraste, en las economias emergentes y en desarrollo, las valoraciones
bursdtiles han sido mds moderadas. Ademds, el fortalecimiento del dolar
estadounidense, impulsado por expectativas de mayores aranceles y tasas de
interes mds altas en EE. UU., ha generado condiciones financieras mads restrictivas

en varias economias.
e Precios de Mercancias

Los precios de las mercancias energeéticas disminuyeron. Con una tasa de
variacion de -1,9% para 2024, los precios de las mercancias energéticas
disminuyeron, teniendo un ajuste de 2,8 p.p. a la baja en comparaciéon con lo
indicado en el informe de octubre. Ademds, la tasa prevista de estds mercancias
para 2025 serd de —-11,7%, menor en 1,3 p.p. d la prevision del informe de octubre
de -10,4%.

Los precios de las mercancias no energeticas aumentaron. Al contrario de su
contraparte, los precios de las mercancias no energéticas, para 2024 variaron en
3,4%, cifra 0,5 p.p. por encima de lo presentado en el informe de octubre. Se
realiza un ajuste de la tasa prevista para 2025 de 2,7 p.p., ubicdndose para ese
periodo en 2,5%.
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¢ Incertidumbre en torno a las politicas econdmicas

La incertidumbre econdmica ha aumentado a nivel global. Las mayores
preocupaciones se centran en el dmbito comercial y fiscal, aungue con variaciones
entre paises. Las expectativas sobre los gobiernos recientemente electos en 2024
han influido en la evolucion de los mercados financieros en los ultimos meses. En
Estados Unidos a menudo la politica comercial puede verse implementa por
decretos ejecutivos, a diferencia de la politica fiscal que depende de aprobacion en
el congreso. Colocar aranceles del 60% a productos provenientes de China y un
arancel general del 10% como se propone desde Estados Unidos, podria llegar a
provocar una inflacion mayor hasta en 2,5 p.p. y una disminucion de hasta un 0,5
p.p. en el crecimiento econdmico (Morgan Stanley, 2025).

Los episodios de inestabilidad politica en Asia y Europa han generado
incertidumbre afectando la confianza en la implementacion de politicas fiscales y
estructurales. Ademads, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y las fricciones
comerciales globales siguen siendo factores de riesgo elevados. Una encuesta
realizada por Bloomberg mostro que “A medida que los mercados navegan por un
panorama global cada vez mds impredecible...el riesgo geopolitico es una prioridad
creciente, con mas de un tercio de los encuestados (34%) considerdndolo su
principal preocupaciéon en los proximos 1-3 afos” (Bloomberg News, 2024, pdrr.
2).

I.11) Contexto nacional

e Actividad econémica local

El indice Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) de diciembre crecid respecto del
mes anterior y del mismo mes del 2023. La tasa de variacion de este indice para
diciembre de 2024 fue de 4,6%, 0,4 p.p. mayor a la tasa presentada en diciembre
de 2023. Ademds, superior en O,1 p.p. a la cifra de noviembre 2024. Por otro lado,
el réegimen definitivo contribuyd porcentualmente en un 59,3% a este resultado, el
resto se le atribuye al régimen especial.
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Grdfico 2. Tasa de variacion interanual IMAE por tipo de régimen tendencia
ciclo’. En porcentajes, periodo 2019-2024
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Fuente. BCCR.

En términos de variacion interanual del PIB al cierre de 2024, Costa Rica presento
una tasa de 4,3%. El crecimiento para 2024 supera el promedio histérico
registrado entre 2010 - 2019 (3,8%) antes de la pandemia, y también es mayor al
crecimiento de los socios comerciales del paisen 2023y 2024, estimado en 2,8%
y 2,5% respectivamente?.

El crecimiento del PIB estuvo impulsado por la demanda interna, destacando el
consumo privado y la inversidn. Entre las actividades que mds contribuyeron a este
resultado se encuentran la construccion,
transporte.

la manufactura y los servicios de

! Tendencia ciclo hace referencia a dos de los componentes de la serie de tiempo original (a saber,
componente tendencial, ciclico, estacional e irregular), en este caso del IMAE. Al ser una serie de tiempo
con una periodicidad mensual los efectos estacionales suelen ser significativos, ocultado movimiento
subyacentes de la serie, por lo que se integran el componente de largo plazo (Tendencia) y un

componente de corto plazo (ciclo) para capturarlos. Para mds detalles consultar Saborio Mufioz y
Méndez Salazar (2021)

2 Datos tomados del Informe de Politica Monetaria (IPM), enero 2025.

Pdg. 27 de 206



Grdfico 3. BCCR. PIB trimestral en volumen por componentes del gasto
tendencia ciclo. Variacion en porcentajes. Periodo | trim. 2023 — IV trim. 2024.
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Fuente. BCCR.

El consumo privado se desacelero en el ultimo trimestre del afo. Esto se debid a la
evolucion del ingreso disponible real de los hogares, mientras que el consumo
publico y la inversion crecieron mdads rdpido, impulsados por mayores compras de
bienes y servicios en la administracion publica y el sector salud.

La formacion bruta de capital aumenté debido a una mayor inversidn en
construcciones y maquinaria. Este crecimiento incluyo tanto obras privadas como
publicas, asi como Lla adquisicion de equipo de transporte, maquinaria
especializada para la industria medica y equipos para camaras de enfriamiento.

El comercio exterior de Costa Rica mostré un comportamiento positivo en el cuarto
trimestre de 2024, con un mayor dinamismo en las exportaciones frente a las
importaciones. Las exportaciones crecieron un 5,3%, mientras que las
importaciones lo hicieron en un 3,86%, lo que evidencia un impulso neto para la
economia. En ambos casos se observaron movimientos relevantes tanto en el
regimen especial como en el definitivo, reflejando una diversificacion en los
productos comercializados y en los destinos y origenes.
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Las exportaciones crecieron significativamente, impulsadas por productos del
régimen especial y definitivo. Estados Unidos (47,2%), Paises Bajos (8,6%) vy
Guatemala (5,2%) fueron los principales destinos de los bienes y servicios
exportados. Entre los productos destacados del régimen especial se encuentran
los implementos medicos, mientras que en el régimen definitivo sobresalieron
manufacturas como azucar, carne, ldcteos, hilos conductores de cobre y ldminas
de acero.

Las importaciones también mostraron un crecimiento sélido, particularmente en
bienes de consumo y equipo para diversas industrias. Las importaciones de bienes
aumentaron un 4,3%, con Estados Unidos (36,4%), China-Taiwan (17,7%) vy
México (6,4%) como los principales proveedores. Se observaron mayores compras
de vehiculos, productos alimenticios, equipo de transporte, equipo medico vy
camaras de enfriamiento. Destacd el repunte en las adquisiciones del réegimen
especial, especialmente en insumos para industrias como la metalurgica,
metalmecdnica, quimica, farmaceéutica y de construccion. Las importaciones de
servicios crecieron un 8,8%, impulsadas por un aumento en los vigjes de
costarricenses al extranjero y en los servicios de transporte.

La actividad agropecuaria y el sector de hoteles y restaurantes se desaceleraron
en el cuarto trimestre de 2024. La actividad agropecuaria crecio apenas 0,8%
(frente al 3,4% del afio anterior), impulsada por la exportacidon de pifiay la demanda
interna de productos de origen animal, pero afectada por la menor produccion de
cafe, cebolla, pldatano y hortalizas debido a condiciones climdticas adversas. En
hoteles y restaurantes, el crecimiento fue del 1,0% (comparado con el 7,2% previo),
afectado por la reduccion de vuelos al pais, aungue compensado por un flujo
estable de turistas y mayor demanda interna de restaurantes.
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Grdfico 4. BCCR. PIB trimestral en volumen segun actividades tendencia ciclo.
Variacion interanual en porcentajes. Periodo IV 2023 y IV 2024.
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Fuente. BCCR.

Nota: “Resto*” incluye las actividades de minas y canteras, electricidad y agua, inmobiliarias,
administracion publica, salud y educacion, Actividades artisticas y de entretenimiento y hogares como
empleadores.

La manufactura y la construccion aceleraron su crecimiento en el ultimo trimestre
de 2024. La manufactura crecio un 6,2% debido a la produccion de empresas del
regimen especial, incremento en la produccion fabril de las entidades del regimen
definitivo, especialmente en productos alimenticios (pollo, carne, productos de
panaderia, azdcar y productos lacteos), baterias, hilos de conductores de cobre y
productos de limpieza.

La construccion mostrd una mejora significativa en el cuarto trimestre de 2024.
Alcanzd un crecimiento del 8,6% tras haber estado por debajo del 3,0% en los
primeros tres trimestres del afo, impulsada por obras privadas y la recuperacion
de la construccion publica. Considérese que la cifra para este trimestre en 2024
esta 2,2 p.p. por debajo de lo observado en 2023.

La construccidon mostré un crecimiento impulsado por proyectos tanto privados
como publicos. En el sector privado, destacaron las viviendas para ingresos medios
y altos, junto con el aumento en edificios residenciales y no residenciales. En el
sector publico, las obras alcanzaron su mayor nivel en el cuarto trimestre,
impulsadas por infraestructura impulsada por el Consejo Nacional de Viabilidad
(CONAVI) y el Ministerio de Obras PuUblicas y Transportes (MOPT), ademds del
Proyecto Geotérmico Borinquen en Guanacaste y proyectos municipales.
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El comercio se desacelerd mientras que el transporte mostré un mayor dinamismo.
El sector comercial crecido un 2,4%, por debajo del 5,3% del afo anterior, afectado
por la menor actividad en agropecuaria, hoteles y restaurantes, asi como por la
moderacion del ingreso de los hogares. Esta desaceleracion se reflejo
especialmente en la venta de productos de ferreteria, eléctricos, alimenticios vy
combustibles.

La actividad de transporte se aceleré con un aumento del 8,5% en el cuarto
trimestre (frente al 6,9% del afio anterior). Destacd especialmente el crecimiento
en las actividades de apoyo al transporte, los servicios de taxis y el transporte de
mercancias.

El sector de informacién, comunicacién y servicios profesionales crecio
significativamente. Este aumento se debid a la mayor demanda externa de servicios
informdaticos del réegimen especial, junto con el crecimiento en salas de cine,
television por cable y convencional, telefonia movil e internet. Ademds, los servicios
financieros tambiéen registraron un mayor crecimiento respecto al afo anterior.

Los servicios financieros y de seguros crecieron un 7,7% superando el 3,3% del
aflo anterior. Este aumento se debiod al crecimiento de la intermediacion financiera,
impulsada por depodsitos en cuentas corrientes y de ahorro, al incremento en
comisiones por uso de tarjetas y a mayores ingresos por servicios de seguros.

e indices de confianza

La confianza del consumidor en Costa Rica fue optimista y estable en el cuarto
trimestre de 2024. Segun el indice de confianza del consumidor (ICC) de la
Universidad de Costa Rica (UCR), que alcanzd una calificacion del 52,86, se mejord
la percepcion del entorno actual. Ademds, mds personas consideraron que era un
buen momento para la compra de bienes duraderos para el hogar.

La confianza de los agentes econdmicos disminuyd en el cuarto trimestre de 2024.
Con base en el indice de Confianza del Agente Econdmico (ICAE) del Banco Central
de Costa Rica (BCCR), que resulté en 56,9, se rompe la tendencia al alza de la
confianza, aunque se mantuvo en zona optimista. Por otro lado, y acorde con el
indice Global Expectativas Empresariales (IGEE), las expectativas empresariales
mejoraron con respecto al trimestre anterior, posiciondndose en 56,9 para el
ultimo para el trimestre del afo, 0,9 puntos por encima.
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Grdfico 5. BCCR, UCR. Indice ICC, ICAE, IGEE. Periodo | trim. 2019 - IV trim.
2024.
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Fuente. BCCR y Escuela de Estadistica e Instituto de Investigaciones en Ciencias Econdmicas de la
UCR.
Nota: Valores por encima de 50 denotan optimismo y pesimismo si estan por debajo de ese nivel.

e Mercado laboral

La tasa de ocupacion aumentd en diciembre de 2024. Se ubico en 52,8% datos
del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), lo que representd un
incremento de 2,9 p.p. respecto a diciembre de 2023, cuando fue de 49,9%.
Ademadads, crecido 0,2 p.p. en comparacion con noviembre de 2024, reflejando una
mejora en la generacion de empleo. Esto coincide con la trayectoria de la actividad
econdmica y podria haber influido en las expectativas de los trabajadores sobre
encontrar empleo en el corto plazo.
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Grdfico 6. BCCR, INEC. Tasa de Grdfico 7. BCCR, INEC. Tasa neta de
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Fuente. BCCR con informacion del INEC.

El empleo de calificaciéon alta aumentd significativamente. En diciembre de 2024,
fue 14,4 p.p. mayor que en febrero de 2020. Por su parte, el empleo de calificacion
media y baja también crecid, aunque sin alcanzar los niveles de ese periodo, con
incrementos de 3,2 y 4,8 p.p., respectivamente.

Grdfico 8. BCCR, INEC. Ocupado segun Grdfico 9. BCCR, INEC. Ocupados segun
formalidad. Periodo 2023-2024. calificacion. Periodo 2023 -2024.
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Fuente. BCCR con informacion del INEC.

Pdg. 33 de 206



El ingreso real del trabajo crecid de forma desigual. En el sector privado, los
ingresos de calificacion media y baja superaron los niveles de 2020, mientras que
en el sector publico siguen rezagados, especialmente los de alta calificacion. La
pandemia afectd mas al empleo informal, pero la recuperacion econdomica ha
impulsado la demanda laboral y los salarios. El mercado laboral muestra menor
desempleo, mayor ocupacion y recuperacion de ingresos, aunque en el sector
publico aun no alcanzan niveles prepandémicos.

e Balanza de pagos

En el cuarto trimestre de 2024 el déficit de la cuenta corriente fue de 0,5% del
PIB. Cerro el afno en 1,4% del PIB, O,3 p.p. por debajo de lo estimado en octubre.
La factura petrolera alcanzd USD 2.286,6 millones, reduciéndose O,1 p.p. del PIB
por menores precios de hidrocarburos (-1,8%) y menor volumen importado (-
2,5%). El superdvit en la cuenta de servicios fue de USD 10.272,0 millones (10,8%
del PIB), inferior a lo proyectado debido a los servicios de manufactura. La cuenta
de viagjes se mantuvo dentro de lo esperado, pese al cierre temporal del aeropuerto
Daniel Oduber en noviembre.

Los egresos por retribucion a factores productivos aumentaron en 2024.
Alcanzaron el 8,6% del PIB, con unincremento de O,3 p.p. respecto a la estimacion
previa, impulsado por el crecimiento en la renta de inversion directa en el cuarto
trimestre.

El financiamiento externo neto fue menor a lo previsto. Al cierre de 2024,
represento el 2,3% del PIB, 0,6 p.p. menos de lo estimado en octubre, lo que
permitio cubrir el déficit de la cuenta corriente y aumentar los activos de reserva en
1,0% del PIB.
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Cuadro 2. BCCR. Balanza de pagos de Costa Rica. En millones de USS y 9 del
PIB. Afio 2024.

Estimacion

% del
D
£ PIB
| Cuenta corriente -487 -0,5
A. Bienes -1 001 -1,0
Exportaciones FOB 5 397 5,7
Importaciones CIF 6 398 6,7
Hidrocarburos 451 Q.=
B. Servicios 2 358 Z5
Viagjes 683 0,7
C. Ingreso primario -1950 =2,0
Intereses de la deuda publica
externa -309 -0,3
Resto del ingreso primario -1640 -1,8
D. Ingreso secundario 106 0,0
Il Cuenta de capital 5 0,0
Préstamo neto (+) / Endeudamiento neto
=) -482 -0,5
1l Guenta financiera -554 -0,6
Sector publico 99 O,1
Sector privado =653 =©,7
Pasivos de inversién directa -1226 =18
IV Activos de reserva 72 0O,1
Saldo de activos de reserva 14177 14,9

Fuente. BCCR.

La cuenta corriente mostré un menor déficit al previsto en octubre. Esto se debid a
una reduccion en la brecha de la cuenta de bienes (0,7 p.p. del PIB), impulsada
por un aumento en las exportaciones (0,5 p.p.) y una disminucidon en las
importaciones (0,2 p.p.). El crecimiento de las exportaciones provino
principalmente de las ventas del regimen especial, especialmente implementos
medicos, mientras que en el regimen definitivo aumentaron los bienes agricolas y
manufacturados.

Las importaciones crecieron a un ritmo mds lento. Esta desaceleracion se
concentrdo en la compra de materias primas y bienes de capital del réegimen
especial, mientras que, en el regimen definitivo, la reduccion en hidrocarburos fue
compensada por un aumento en bienes de consumo.
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El acceso al ahorro externo disminuyd. Esta reduccidon se debid a la salida neta de
capital privado y al menor financiamiento a bancos publicos. La inversion directa
aumentd a 5,4% del PIB (0,3 p.p. mds que en octubre) y se dirigio a la
manufactura, especialmente implementos meédicos y componentes electronicos.

Las reservas internacionales aumentaron. Este ahorro cubrid el déficit de la cuenta
corriente y de capital, elevo las reservas en 1,0% del PIB y alcanzé USD 14.177,3
millones (14,9% del PIB, frente al 15,2% previsto). Las reservas internacionales
netas representaron el 144,6% del nivel minimo adecuado segun el BCCR,
cubriendo 8,5 meses de importaciones del régimen definitivo y 2,2 veces la deuda

externa de corto plazo.
e Condiciones monetarias

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) se posiciond en el 4% a finales de 2024,
aunque con tendencia a la baja se sigue por encima de ahos como 2019. El BCCR
sigue adoptando medidas de flexibilizacion en lo que respecta a la politica
monetaria, mejorando condiciones financieras del mercado en general, esto es
coherente con los resultados en inflacion que se han estado observando a lo largo
de este periodo. Desde el mes de marzo de 2023, fecha en la cual empezo el
proceso de ajuste a la baja, y hasta el cierre de 2024, la TPM se redujo en 500
puntos base de forma acumulada en este periodo. Las decisiones de politica
monetaria que influyen en el comportamiento de la TPM consideran el crecimiento
econdmico mundial, nhacional, inflacidon, expectativas de inflacion, entre otros.

Grdfico 10. BCCR. TPM en porcentajes. Periodo 2019, 2023 y 2024.
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Fuente. BCCR.
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Los agregados monetarios por su parte no generardn presiones inflacionarias. A
diciembre 2024, el BCCR estima que no superardn la meta en los proximos 24
meses. La base monetaria crecid 8,7% por la compra neta de dolares, el pago de
intereses y la reduccion de depodsitos a plazo, aungue esto fue parcialmente
compensado por la emision de bonos de estabilizacion y el aumento de depositos
del Gobierno y del Mercado Integrado de Liquidez (MIL).

ELl ahorro financiero reveld tasas de variacién afines con el crecimiento de la
actividad econdmica y la meta de inflacidn durante 2024. Por lo cual, se estima
gue su comportamiento no incuba presiones inflacionarias sobre la meta.

La liquidez total y la rigueza financiera registraron un crecimiento promedio
interanual del 8,5%. Al mismo tiempo, el medio circulante (M1) amplio se acelero,
pasando de un 6,8% en diciembre de 2023 a un 11,3% un ano despues, reflejando
una mayor inclinacion de los ahorrantes hacia depodsitos altamente liquidos en
colones. Dicho comportamiento es congruente con el menor costo de oportunidad
de mantener instrumentos con bajo o nulo rendimiento, dada la disminucion de las
tasas de interés pasivas en colones y los bajos niveles de inflacidn observados
desde el segundo semestre de 2023.

Grdfico 11. BCCR. Agregados
monetarios. Variacion
interanual. Periodo diciembre
2023 - 2024.
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Fuente. BCCR.

Grdfico 12. BCCR. Premio por
plazo MES en p.p. Periodo
diciembre 2023 — 2024.
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Grdfico 13. BCCHR.
Participacion de la MES en
porcentajes. Periodo
diciembre 2023 — 2024.
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Las tasas de interés han tenido un impacto en los ahorros en 2024. La disminucion
de las tasas de interés pasivas en colones y las expectativas de variacion cambiaria
provocaron un premio negativo por ahorrar en moneda nacional durante 2024,
impulsando la dolarizacion del ahorro a plazo. Al cierre de diciembre del 2023, la
captacion a plazo en moneda extranjera crecid un 5,6% anual, mientras que en
colones disminuyd un 2,0%, lo que elevd la participacion de los depodsitos en
dolares en 1,6 p.p. en elanoy 0,4 p.p. en el ultimo trimestre de 2024.

e Crédito al sector privado

El crédito al sector privado crecié al cierre del cuarto trimestre de 2024. Su tasa
anual fue de 7,5% (frente a 6,4% en 2023), con mayor dinamismo en dolares,
aunqgque desacelerado desde septiembre. Este aumento se debid al encarecimiento
del crédito en colones, con un costo adicional promedio de 163 p.b. en 2024. Como
resultado, la participacion del crédito en délares alcanzo 32,5% del total (0,7 p.p.
respecto a 2023), elevando el riesgo cambiario, mientras que el crédito a deudores
con exposicidon cambiaria crecido 8,3 p.p. en el Ultimo ano.

Grdfico 14. BBCR. Crédito al sector privado. Grdfico 15. BCCR. Participacion relativa del
Variacién interanual. Periodo diciembre 2023 ME en porcentajes. Diciembre de cada ario,
- 2024. periodo 2000-2024.
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Fuente. BCCR.

El financiamiento en 2024 mostré diferencias segun la moneda. En moneda
extranjera, provino de la captacion del publico y la reduccidn de activos externos,
mientras que en colones también influyd la menor tenencia de titulos fiscales por
intermediarios financieros. A octubre, el 86% del crédito se destind a consumo,
vivienda, servicios y comercio, limitando otros sectores. A noviembre, la morosidad
en créditos con mds de 90 dias subid a 2,1% (frente a 1,9% en 2023), aunque la

mora amplia del Sistema Bancario Nacional se mantuvo estable en 11,5% en
promedio.
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e Inflacion

La inflacion general mostrd fluctuaciones en el ultimo trimestre de 2024. La
variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) pasé de —-0,8% en
octubre a 0,8% en diciembre, con un promedio de 0,0%, similar al O,1% del
trimestre anterior.

La inflacion subyacente se mantuvo en valores positivos al cierre de 2024. Se
ubico en 0,9%, con un promedio del O,6% en el cuarto trimestre, permaneciendo
por debajo del limite inferior del rango meta del 3,0% + 1 p.p.

Grdfico 16. Inflacidon general y subyacente. Variacion interanual en porcentajes y

pP.p.
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Fuente. BCCR.

La inflacién interanual cerré en 0,8% en diciembre de 2024. Este resultado fue
impulsado por el aumento en servicios (3,0%), que compensod la caida en bienes (-
1,0%). En servicios, destacaron los incrementos en telefonia fija, electricidad y
alquiler de vivienda, mientras que, en bienes, la baja en combustibles, aceite y
automoviles nuevos fue equilibrada por el alza en bienes agricolas. El IPC para
diciembre 2024 obtuvo una variacion mensual de 0,9%, en donde los articulos
con mayor efecto positivo sobre la variacion del IPC son; Paquetes turisticos al
extranjero (0,2), Tomate (0,2), Papaya (O,1), Cebolla (O,1), Papa (0O,1), otros (0,5), vy
los de mayor efecto negativo son; Pizza (0,0), Jugos de frutas (0,0), Servicios de
telecomunicaciones en paquetes (0,0), Automoviles nuevos, Gasolina (-0,1) y otros
(-0,2).
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Los bienes y servicios regulados disminuyeron un 2,3% interanual. Impactados por
la baja en combustibles (-0,6 p.p.) y el aumento en electricidad (0,3 p.p.), en
contraste, los bienes y servicios no regulados crecieron, impulsados por mayores
aportes de papa, telefonia movil y paquetes turisticos.

El indice de precios de materias primas importadas disminuyd en 2024. La caida
fue del 6,7%, menor que el -12,3% de 2023, pero con una mayor reduccion en el
cuarto trimestre (-10,7%) debido a la baja en el precio del crudo WTI (-10,0%). Este
impacto fue parcialmente compensado por menores caidas en los precios de
granos bdsicos y un aumento en el costo del transporte maritimo.

El indice de Precios al Productor de Manufactura (IPP-MAN) presentd variaciones
interanuales negativas desde abril de 2023. En el cuarto trimestre de 2024, la
caida fue de -1,8%, moderdndose respecto al —2,9% del trimestre previo.

Elementos internos también han apoyado el cambio en el comportamiento de la
inflacidon. Entre ellos sobresalen, la politica monetaria menos restrictiva, aplicada
a partir de marzo del 2023 y la menor apreciacion de la moneda local en el 2024.

Grdfico 17. BCCR. Precio de materias primas Grdfico 18. BCCR. IPP-MAN e IPC.

importadas. Variacion interanual. Periodo Variacidon interanual. Periodo 2023-2024.
2023 - 2024.
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Fuente. BCCR.

Nota. Los granos bdsicos incluyen: trigo, maiz, soya y arroz. Los metales: hierro, acero, aluminio, zinc y
cobre.
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I.I11) Previsiones macroecondmicas 2025 - 2026

Incorporar las previsiones macroeconomicas es fundamental para garantizar una
planificacion fiscal efectiva. Estas previsiones permiten evaluar el impacto de las
condiciones econdmicas en los ingresos, gastos y deuda, facilitando la toma de
decisiones informadas. Ademds, ayudan a mitigar riesgos, fortalecer la credibilidad
fiscal y ajustar las estrategias ante posibles escenarios adversos, asegurando la
estabilidad y eficiencia en la gestion de las finanzas publicas.

I.111.1) Previsiones externas

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe “Actualizacién de
Perspectivas de la Economia Mundial. Crecimiento Mundial Dispar e Incierto.
Enero 2025", proyecta un crecimiento global del 3,3% tanto en 2025 como en
2026. Este desempeno se debe a que el crecimiento esperado en Estados Unidos
seriac compensado por una desaceleracion en algunas de Llas principales
economias. En cuanto a la inflacion mundial, se prevé una reduccion al 4,2% en
2025 vy al 3,5% en 2026, con una convergencia mds rdapida hacia la meta en las
economias avanzadas que en los mercados emergentes y en desarrollo.

El equiilibrio entre la desinflacidon y la flexibilizacidn monetaria es un desafio clave.
El organismo financiero internacional advierte que este proceso podria afectar la
sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera. Para mitigarlo, recomienda
equilibrar la relacion entre inflacion y actividad econdmica, fortalecer los mdrgenes
de maniobra y mejorar el crecimiento a mediano plazo mediante reformas
estructurales y cooperacion multilateral.

Las condiciones financieras mundiales presentan dindmicas contrastantes. En las
economias desarrolladas, el mercado accionario ha repuntado por expectativas de
politicas favorables en Estados Unidos, mientras que, en las economias en
desarrollo, las valoraciones han sido mds moderadas. Ademds, el fortalecimiento
del dolar, impulsado por expectativas de nuevos aranceles y tasas de interés mds
altas, ha mantenido un entorno financiero mds restrictivo.

El comercio mundial enfrentard una desaceleracidn en 2025 y 2026. La
incertidumbre sobre las politicas comerciales podria afectar negativamente Lla
inversion de empresas con alta participacion en el comercio internacional. Sin
embargo, se espera que este impacto sea temporal.
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El crecimiento en América Latina y el Caribe se aceleraria levemente en 2025 vy
2026. A pesar de la desaceleracion en las principales economias de la region, el
BM preve un crecimiento del 2,5% en 2025 y del 2,7% en 2026, impulsado por
un mayor esfuerzo exportadory el estimulo de los precios de los productos bdsicos.

Cuadro 3. BM. Perspectivas de la economia mundial. PIB real, variacion
porcentual respecto al ario anterior. Periodo 2022-2026.

Economia \2022\2023 2024e | 2025f 2026f

Mundo ‘ 3,2% | 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%

Economias avanzadas ‘ 2,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%

MEED 3,7% 4.2%| 41%| 41| 4,00

Volumen de comercio mundial [ESESELY ORSEL) 2,7% 3,1% | 3,2%

Fuente. Elaboracion propia con datos del BM.

El precio internacional de las materias primas tendrd variaciones mixtas en 2025.
Segun la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO),
se espera un incremento del 2,2% en el precio del barril de petréleo, mientras que
el precio de los granos bdsicos podria caer un 1,3%.

[.111.11) Previsiones Internas

La economia nacional crecerd un 4,1% en 2025 y un 4,0% en 2026. Este
desempefo, impulsado por la demanda interna y la inversion directa, muestra una
leve desaceleracion respecto a 2024, pero mantendria a Costa Rica entre los
paises de mayor crecimiento dentro de la OCDE en 2025.

El consumo serd el principal motor del crecimiento econdmico en 2025-2026.
Este impulso estard acompafiado por un aumento en la formacion bruta de capital
fijo, impulsada por la inversion en maquinaria y equipo importado, y un crecimiento
moderado del consumo gubernamental, con mayor dinamismo en la construccion
publica.

Las exportaciones crecerdn a un ritmo mds moderado por la desaceleracidon de los
socios comerciales. En contraste, las importaciones aumentaran debido a la mayor
demanda de bienes de capital en el régimen especial y el consumo. El crecimiento
del PIB estard impulsado principalmente por los servicios empresariales, la
manufactura, el comercio, el transporte y el sector de hoteles y restaurantes.
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Para el periodo 2025-2026 se proyecta que el déficit de la cuenta corriente se
mantenga en promedio en 1,5% del PIB. Lo anterior cubierto por ahorro externo de
largo plazo; ademds, el déficit de bienes alcanzaria un 4,4% del PIB, donde las
exportaciones tendrian una variacion media en el bienio de un 8,9% en los
regimenes especiales, a un ritmo menor que en afos previos, mientras que el
regimen definitivo mantendria un crecimiento promedio del 5,0% en bienes
agricolas y 4,0% en manufacturados.

Las expectativas de inflacion se mantienen dentro del rango de tolerancia. Sin
embargo, han tendido a acercarse al limite inferior, segun la encuesta del BCCR vy

la estimacion de negociacion de titulos publicos en el mercado financiero
costarricense.

Las expectativas de inflacion se mantuvieron dentro del rango de tolerancia. Al
cuarto trimestre de 2024, la mediana de las expectativas a 12 y 24 meses fue de
2,0% y 3,0%, respectivamente, mientras que las expectativas de mercado se
ubicaron en 2,3% vy 2,4% para esos mismos plazos.

Grdfico 19. BCCR. Expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, encuesta y de
mercado. Variacion interanual. Periodo 2022-2024.
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Fuente. BCCR.

Nota: En la serie de expectativas de inflacién a 12 meses de la encuesta para el lapso diciembre del

2020- noviembre del 2021 (periodo de suspension) se utiliza una inferencia obtenida mediante la
técnica de series de tiempo funcionales.
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La inflacidén regresard al rango meta en el tercer trimestre de 2025. Segun el IPM
de enero 2025 del BCCR, se espera una aceleracion en los primeros meses del
afo, con riesgos aun a la baja, aunque la probabilidad de que se mantenga por
debajo del valor central ha disminuido respecto a octubre de 2024. La inflacidon se
mantendrd estable en torno al 2,5% en promedio. Ademds, la brecha del producto
permanecerd en niveles positivos sin generar presiones inflacionarias por exceso
de demanda.

La liquidez y el crédito crecerdn en los proximos afos. Se proyecta un aumento
anual de la liquidez total del 7,2% en 2025 vy 7,1% en 2026, impulsando el crédito
al sector privado en 7,0% vy 7,1%, respectivamente, con mayor crecimiento en
moneda nacional debido a la reduccidon de tasas en colones y la desaceleracion de
la dolarizacion.

Se agjustaron las previsiones de los componentes del gasto planteadas en el IPM
de octubre del afno pasado Principales ajuste se resaltan en el crecimiento del PIB
para 2024 (de 4,1% a 4,3%) y 2025 (de 3,9% a 4,1%), todos los componentes de
la demanda interna exceptuando “variacion de existencias” se ajustaron al alza
para las proyecciones de 2025, exportaciones se ajusta a la baja para 2025 en
0,8 p.p. por previsiones de moderacion del crecimiento en los principales socios
comercio del pais.

Cuadro 4. BCCR. Comparativa de estimaciones 2024 y proyecciones 2025,
componentes del Gasto. En porcentajes, IPM octubre 2024 y enero £2025.

IPM Octubre IPM Enero

Componentes del gasto -
Est-2024 Est-2024 2024 5525

Producto interno bruto 4,1% 4,1% 4,3% 4,1%

Consumo de hogares 3,7% 3,7% 4,0% 3,9%

Consumo de gobierno 0,5% 0,5% 0,7% 0,8%

Formacion bruta de capital fijo 4,4% 4,4% 4,3% 6,8%

Variacion de existencias (% de PIB) 0,0% 0,0% | -0,2% 0,1%

Exportaciones 4,9% 4,9% 5,8% 5,0%

Bienes 6,8% 6,8% 8,0% 5,8%

Servicios 2,6% 2,6% 2,9% 3,9%

Importaciones 5,8% 5,8% 6,0% 5,5%

Bienes 5,2% 5,2% 4,9% 6,4%

Servicios 7,5% 7,5% 9,6% 2,8%

Ingreso disponible bruto real 4,0% 4,0% 4,3% 4,0%

Ingreso personal disponible bruto real 3,8% 3,8% 4,1% 3,9%
Fuente. BCCR.
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Ajuste de las previsiones del IPM de octubre de las principales actividades
econdmicas. En la mayoria de las actividades econdmicas hay un ajuste de la
prevision al alza para 2025, haciendo la salvedad de hoteles y restaurantes,
actividad que se ve influenciada por el turismo, el cual al preverse una
desaceleracion en las principales economias del mundo se verda afectado. La
actividad que resulto en el mayor ajuste es Construccion, con 0.9 p.p., coincidiendo
esto con los resultados de las encuestas sobre el optimismo general en el que se
encuentra la economia del pais.

Cuadro 5. BCCR. Comparativa de estimaciones 2024 y proyecciones 2025,
actividades econdmicas. En porcentajes, IPM octubre 2024 y enero 2025.

IPM Enero IPM-Octubre

Proy— Est- Proy—
2025 2024 2025

Actividades
econémicas 2024

Agricultura

Manufactura

Construccion

Comercio

Transporte y
almacenamiento
Hoteles y
Restaurantes
Servicios
empresariales

Fuente. BCCR.

I.IV) Otros choques relevantes que pueden afectar las
proyecciones

Los diferentes choques que pueden perturbar la precision de las proyeccionesy, en
tanto, la toma de decisiones estrategicas para mitigar riesgos y asegurar la
estabilidad econdmica, se basan en las actualizaciones a enero 2025 de: el IPM
del BCCR (2025), el WEOdel FMI (2025) y el Global Economic Prospects por parte
del BM (2025).

[.1IV.]) A nivel externo

e Desaceleracion de la economia mundial. Las previsiones para el bienio
2025-2026 tanto del BM, como del FMI estdn por debajo de promedios
historicos, por lo que reagjustes a la baja no se descartan en siguientes
revisiones.

e Debilidad en el comercio internacional. Tensiones por medidas
proteccionistas de parte de Estados Unidos, principal socio comercial del
pais, y respuestas equivalentes podrian sumergir en la incertidumbre Lla
cooperacion internacional, mermando inversiones, reduciendo la eficiencia
de mercado y distorsionando los flujos del comercio.
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Geopolitica. A pesar de la persistencia del conflicto entre Israel y Palestinag,
y la continuidad de la guerra entre Rusia y Ucrania, la incertidumbre en torno
a los costos de la energia podria seguir afectando negativamente la
produccion mundial.

Sector cambiario. Se suma a este apartado un posible posicionamiento
fuerte del doélar antes otras monedas, que provocaria desequilibrios en las
finanzas de aquellos con una deuda externa significativa, ante esta situacion
las economias responden con una posicion mdads conservadora para llegar a
cierta estabilizacion en los diferentes portafolios.

Eventos climdticos extremos. Ante posibles aumentos de frecuencia e
intensidad, el sector primario es el que se veria mayormente afectado,
traduciendose esto luego al resto de la cadena de suministros. Haciendo la
notacion de que estos eventos no solo afectan a sectores econdmicos, sino
que tambien a agentes individuales.

Ralentizacion economica entre economias desarrolladas. Una
desaceleracion inesperada en las economias mds grandes, Estados Unidos
y China, podria debilitar la demanda externa, afectar los precios de materias
primas y debilitar la actividad econdmica en regiones dependientes de estas
economias.

Resurgimiento de las presiones inflacionarias. Esto podria llevar a los
bancos centrales a incrementar sus tasas de politica monetaria,
profundizando la divergencia entre estrategias monetarias. La permanencia
de tasas de interés elevadas por un periodo prolongado podria intensificar
los riesgos fiscales, financieros y externos.

[.IV.11) A nivel interno

Tasas de interés internacionales altas por mds tiempo representarian un
riesgo para el crecimiento global. Esto afectaria especialmente a los
principales socios comerciales del pais, reduciendo la demanda externa, lo
gue moderaria el crecimiento local y aliviaria las presiones inflacionarias.

Un traspaso mads lento e incompleto de las reducciones en la TPM a las tasas
activas afectaria la actividad econdmica. Esto limitaria el impulso de la
demanda interna y contribuiria a una menor presion sobre los precios.
Ademads, esta transmisidn de reducciones de la TPM hacia a algunas de las
tasas de interés activas del sistema financiero seria menor y mds lenta de lo
previsto.
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Sector externo y comercio. Ante la posibilidod de que se materialicen
medidas que mermen la cooperacion internacional, la incertidumbre
paralizaria nuevas inversiones y llegadas de capital al pais, disminuyendo
también la demanda externa, esto conlleva a una afectacion al crecimiento
previsto de la economia.

Las condiciones climdticas extremas incrementarian las presiones
inflacionarias. Condiciones climdticas extremas, como el desarrollo del
fendmeno ENOS en su fase “La Nifa” tendrian un impacto negativo en la
produccion agricola y en otras actividades dependientes del clima, tanto a
nivel local como internacional. Esto no solo reduciria la oferta de ciertos
productos bdsicos, elevando sus precios, sino gque también generaria
mayores costos en la cadena de suministro agricola y energética,
amplificando asi las presiones inflacionarias.

Otros riesgos. A pesar de un avance solido en el proceso de consolidacion
fiscal, todavia existen importantes desafios, como el alto nivel de
endeudamiento. Aspecto que se podria agravar en caso de presiones
inflacionarias internas y externas que podrian conllevar a un incremento en
el costo del financiamiento. Asimismo, un riesgo fiscal latente son las
constante iniciativas por parte de la Asamblea Legislativa que promueven
proyectos que aumentan el gasto sin fuentes de financiamiento, asi como la
creacion de exoneraciones y disminucion de los impuestos actuales, creando
una mayor presion sobre las finanzas del Estado.
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CIFRAS FISCALES
AL CIERRE 2024

e



Il) Segunda seccion. Cifras fiscales al cierre 2024

Detallar el cierre fiscal de 2024 es fundamental para evaluar el desempefio de las
finanzas publicas y disefiar estrategias realistas. Permite diagnosticar la evolucion
de los ingresos, gastos y deuda, ofreciendo una base solida para la actualizacion
de las proyecciones fiscales. Ademds, fortalece la transparencia y credibilidad,
asegurando coherencia con otros marcos de politica econdmica.

11.1) Balance primario

Al cierre de diciembre, el pais alcanzdé un superdvit primario de ¢520.696
millones. Este resultado se explicd por ingresos totales de ¢7.410.061 millones,
equivalentes a 15,1% del PIB, y un gasto primario, excluyendo intereses, de
cB6.889.366 millones, correspondiente al 14,0% del PIB.

Se logrdé un superdvit primario equivalente al 1,1% del PIB. Por tercer ano
consecutivo, los ingresos totales superaron los gastos primarios, excluyendo el
pago de intereses de la deuda, un hito que no se alcanzaba desde hace 13 anos,
cuando el pais cerrd con balances primarios positivos en el periodo 2006-2008.
Registrar y mantener superdvits primarios de manera sostenible en el tiempo es
clave para reducir la relacion deuda-PIB en el corto y mediano plazo.

Grdfico 20. Gobierno Central (GC). Relacidon del balance primario y deuda. Datos
en 9% de PIB. Periodo 2008 a 2024.
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Fuente. MH.
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Al cierre de diciembre, se reflejé un esfuerzo constante por alcanzar un superdvit
primario en casi todos los meses de 2024. Un factor clave para contener y reducir
el crecimiento de la deuda.

Cuadro 6. Gobierno Central. Balance primario a PIB. Datos en porcentajes.
De enero a diciembre de 202]1-2024.

Meses 2021 ‘ 2022 2023 ‘ 2024

Enero -0,2% 0,1% 0,2% 0,2%
Febrero -0,1% | 0,0% | 0,0% 0,1%
Marzo 0,8% | 0O,7%| 0O,7%| 0,5%
Abril 0,0% 0,1% 0,1% | -0,1%
Mayo -0,2%| 0,2%| 0,0%| 0,0%
Junio 0,0% | 0,2%| 0,3%| 0,3%
Julio -0,2%| 0,3%| 0,0%| 0,0%
Agosto -0,2%| 0,3%| 0,0%| -0,1%
Setiembre 0,2%| 0,3%| 0,3%| 0,3%
Octubre 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,1%
Noviembre | -0,1% | 0O,0% 0,1% | -0,1%
Diciembre | -0,4% | -0,2% | -0,3% | -0,2%

Fuente. MH.
11.11) Balance financiero y pago de intereses

Al cierre de diciembre, el déficit financiero ascendié a ¢1.853.704 millones. Este
resultado se explicd por ingresos totales de ¢7.410.061 millones (15,1% del PIB),
frente a un gasto total, incluyendo la concesion neta de préestamos, de ¢9.263.765
millones (18,9% del PIB).

El déficit financiero aumenté al 3,8% del PIB al cierre de 2024. Este deterioro de
0,5 p.p. respecto al afo anterior (3,3% del PIB) se debid a la reduccion del balance
primario en 0,5 p.p. del PIB y a un leve incremento de 0,03 p.p. en el pago de
intereses de la deuda.

El pago de intereses de la deuda ascendidé a ¢2.374.400 millones, equivalente a
4,83% del PIB, convirtiéndose en el monto mds alto registrado a diciembre en los
ultimos 19 afos. Este rubro experimentd un crecimiento de 5,0% en comparacion
con el mismo periodo del afo anterior, cuando se situd en ¢2.261.831 millones
(4,81% del PIB). Esta variacion representd un incremento de ¢112.568 millones
(0,2% del PIB) respecto a diciembre de 2023, explicado en 90,4% por el aumento
en el pago de intereses de la deuda externa y en 9,8% por la deuda interna.
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El principal factor detrds del incremento en el pago de intereses de la deuda
externa fue el pago de dos cupones del eurobono CR-54. Este fue emitido en
noviembre de 2023, cuyos pagos se realizaron en mayo y noviembre de 2024.
Adicionalmente, los desembolsos significativos efectuados por el FMI también
contribuyeron al aumento en el pago de intereses.

El pago de intereses de la deuda es el factor que explicd el resultado negativo del
balance financiero al cierre de 2024.

Grdfico 21. Gobierno Central. Balance primario, intereses y balance financiero.
Datos como porcentaje de PIB. A diciembre de cada afio.
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Fuente. MH.
11.111) Deuda

Al cierre de diciembre de 2024, la deuda del GC ascendié a ¢29.348.438
millones, equivalente a US$57.374 millones.® La razdén deuda a PIB se situd en
59,8% a diciembre, esto representd una reduccion de 1,4 p.p. en comparacion con
el 61,1% registrado al cierre de 2023. Del total, el 43,8% del PIB correspondio a
deuda interna, mientras que el 15,9% se atribuyd a deuda externa.

S Eltipo de cambio de cierre para el sector publico no bancario fue ¢511,53 por dolar estadounidense.
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Grdfico 22. GC. Deuda total. Datos acumulados como 9% del PIB.
Periodo 2018 a 2024.

m Deuda externa m Deudad interna Deuda total

66,9% 67,68%

o
63,0% 61.1%

59,8%

56,4%

51,9%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 dic-24

Fuente. MH.

Resultado neto de la deuda interna. A diciembre se explicod por el efecto combinado
de las colocaciones netas, los canjes de deuda y el diferencial cambiario, en
comparacion con el cierre de 2023.

La variacion neta de la deuda externa a diciembre respondié al efecto acumulado
de los desembolsos netos y al diferencial cambiario. Los desembolsos acumulados
al cierre de 2024 incluyen:

(i) Créditos del FMI recibidos en enero y junio de 2024.

(i) Préstamos del El Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) para el proyecto Hacienda Digital, asi como una devolucion realizada
a dicho organismo correspondiente al préstamo BIRF 90O500-CR.

(ili) Fondos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) destinados al
Programa de Seguridad Ciudadana y Prevencion de la Violencia, asi como
al Programa de Infraestructura de Transporte.

(iv) Recursos del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE)
para el Programa de Emergencia, Reconstruccion e Infraestructura y el
Programa de Saneamiento Pluvial de Limon.

(v) Financiamiento del EXIMBANK para la Ruta 32.
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Durante todo el 2024 la relacidon deuda a PIB se mantuvo por debajo del 60%.
Este comportamiento contrasta con el periodo 2021-2023, cuando dicho
indicador se ubico por encima del 60% del PIB, con la Unica excepcion del primer
trimestre de 2023.

Cuadro 7. Gobierno Central. Relacidon deuda a PIB. Datos en porcentajes. Periodo

202]1-2024.
Mes 2021| 2022 2023 2024
Enero 61,3% | 61,3% |58,0% | 59,0%

Febrero 62,3%| 61,9% |58,5% | 58,7%

Marzo 62,9% | 63,5% | 58,1% | 58,0%

Abril 63,6% | 64,1% | 60,6% | 58,8%

\Y[e}¥/0) 64,0% | 64,7% | 60,7% | 59,7%

Junio 65,0% | 64,5% | 60,8% | 59,5%

Julio 65,4% | 63,9% | 60,6% | 59,5%

Agosto 67,0% | 64,4% | 60,2% | 59,9%

SIEIEIgleld=- I ©7,5% | 63,0% | 60,0% | 59,6%

Octubre 68,3% | 62,9% | 60,0% | 59,6%

INIWVII=Taglelsl G 77,2% | 63,3% | 61,6% | 59,8%

(DIleil=1gg]elg- Ml ©7,6% | 63,0% 61,1% | 59,8%

Fuente. MH.

Nota. 1/En el 2021 el tipo de cambio del SPNB de enero a diciembre se ubico entre ¢612,88 vy
¢c642,66 por dolar estadounidense.

2/En el 2022 el tipo de cambio del SPNB de enero a diciembre se ubicd entre 597,64 y C692,27
por dolar estadounidense.

3/En el 2023 el tipo de cambio del SPNB de enero a diciembre se ubico entre ¢523,72 y ¢560,79
por dolar estadounidense.

4/En el 2024 el tipo de cambio del SPNB de enero a diciembre se ubico entre 504,10 y ¢531,82 por
dolar estadounidense.

l1.111.1) Gestidon estratégica de pasivos

11.111.1.1) Gestion de deuda interna

Mediante la aprobacion y publicacidon en la Gaceta N°182 de la Ley N°10.524, Ley
de Fortalecimiento de la Gestion de Deuda Publica, el O1 de octubre del 2024, la
Direccion de Crédito PuUblico paso a denominarse Direccion General de Gestion de
Deuda Publica (DGGDP), quien ejerce la gestion de Deuda Interna y Deuda
Externa, asi mismo, el Departamento de Atencion de la Deuda Interna de Gobierno
Central, encargado de la emision, colocacion y asighacion de la deuda interna,
paso a ser parte de la DGGDP.
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Al cierre del 2024, el MH colocé titulos valores de deuda interna estandarizada por
un monto de C2.47 billones, mediante las subastas y ventanillas en mercado
primario, conforme lo comunicado en los calendarios* de Subasta que se
publicaron durante el ano.

El monto colocado representa el 92% del requerimiento mdaximo total de
financiamiento proyectado para el presente afio (¢2,7 billones), comunicado en el
Plan de Financiamiento 2024, realizado el pasado 29 de febrero 2024, y cuya
revision y rendicion de cuentas se efectuo el 22 de agosto 2024.

En 2024, el pais logré condiciones favorables de financiamiento. La aprobaciéon y
colocacion de Eurobonos por parte del emisor, los holgados resultados fiscales, el
cumplimiento de las metas con el FMI, las mejoras en la calificacion de riesgo pais
y el inicio del Programa Creadores de Mercado fueron hechos relevantes que
generaron confianza entre los inversionistas. Esto permitido alcanzar un
financiamiento de ¢2,47 billones en condiciones que favorecieron ajustes a la baja
en las tasas de interes.

El mercado de deuda es uno de los pilares fundamentales del mercado de capitales
de un pais. Por lo tanto, es crucial que sea eficiente, transparente y liquido para
asegurar su profundidad y eficiencia, y asi reducir el costo de la deuda para el pais.

En linea con las mejores prdcticas internacionales, y de acuerdo con el decreto
ejecutivo N°43529-H, el MH centrd sus esfuerzos en la implementacion del
Programa Creadores de Mercado. Con el fin de fortalecer el desarrollo del Mercado
de Deuda Publica Costarricense, ademds de gestionar la liguidez en el mercado
secundario, contribuir a la generacion de precios consistentes y continuos, apoyar
la formacion de una demanda estable de valores para la deuda publica del MH, asi
como ampliar la base de inversionistas, fortalecer la innovacion de productos vy
generar indicadores de desarrollo del mercado de deuda, el programa busca
mejorar la eficiencia, transparencia y liquidez del mercado de deuda pUblica, lo que
a su vez ayuda a reducir el costo de financiamiento para el gobierno y proporciona
un entorno mds seguro y atractivo para los inversionistas.

4 ELl calendario es comunicado por el Ministerio de Hacienda al mercado financiero y muestra
informacion de las fechas de realizacion de los eventos de subastas y operaciones de gestion de pasivos.
El calendario muestra informacioén de los plazos, moneda vy tipo de instrumentos que se ofrecerdn al

mercado en cada evento.
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Cinco entidades del mercado financiero manifestaron interés en participar como
Creadores de Mercado. Mediante un comunicado de “Hecho Relevante”, se
anuncioé la apertura del periodo de postulaciones para que los interesados
presentaran la documentacion requerida conforme al Articulo 6 “Requisitos para
postularse como Creador de Mercado” de las Reglas del Negocio. Al cierre del
plazo, se recibieron cinco postulaciones vy, tras revisar el cumplimiento de los
requisitos, fueron aceptados tres puestos de bolsa (BCR Valores, BN Valores y
Mutual Valores) y dos bancos (BAC San José y Davivienda).

Para el Programa de Creadores de Mercado se inscribieron series en los nodos de
3, 5y 7 afos para colones, asi como, 5y 7 aflos para dbélares. Estas series son de
uso exclusivo de los Creadores de Mercado en los eventos de mercado primario.

El Programa de Creadores de Mercado se desarrolla en dos etapas. La primera
corresponde a un plan piloto de tres meses, implementado entre noviembre de
2024 vy febrero de 2025, que permitio al emisory a los participantes familiarizarse
con su funcionamiento y detectar oportunidades de mejora. La segunda etapa
corresponde a la implementacion formal del Programa, que darad inicio en marzo
de 2025 y se extenderd hasta febrero de 2026, con una vigencia de un ano.

El 18 de noviembre se realizé la primera subasta del Programa Creadores de
Mercado mediante la plataforma de negociacién SIOPEL de la Bolsa Nacional de
Valores. Ademds, programaron eventos de subastas y ventanillas con una
periodicidad quincenal y semanal respectivamente; el objetivo de estos eventos es
que los Creadores dispongan del inventario necesario para cumplir con las
obligaciones definidas en las Reglas del Negocio.

Las colocaciones del Programa de Creadores de Mercado han generado una
captacién significativa de recursos. Las colocaciones se efectuaron a través de la
plataforma SIOPEL de la Bolsa Nacional de Valores, se ha captado un total
colonizado de €705.481 millones para los meses de noviembre y diciembre 2024
(B1%) y enero 2025 (49%), mediante subasta y ventanilla de valores,
sobresaliendo las colocaciones en las series de colones, como se observa en el
siguiente grafico.

Durante el mes de enero del 2025, el MH ha realizado subastas cerradas para los
participantes del Programa Creadores de Mercado, y abiertas para el mercado en
general. En total se han efectuado 4 subastas, y 3 ventanillas electronicas, estas
ultimas, exclusivas para los Creadores de Mercado, para que puedan satisfacer sus
necesidades de titulos y de esta forma cumplir con las obligaciones establecidas
en las Reglas del Negocio.
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A enero se ha captado un totalde ¢384.277 millones de colones, cifra que permitio
hacer frente al importante vencimiento que se tuvo durante el mes. Respecto al
Plan de Financiamiento 2025, se tiene previsto anunciar el monto de colocaciony
la estrategia de esta al mercado financiero bursatil el O4 de marzo junto con el
Banco Central de Costa Rica.

Grdfico 23. Montos de colocacion en mercado primario en millones de colones.
Periodo 2024 -enero 2025.

B Real QOPoryectado

2700000 2800000
2473950
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Fuente. MH.

La Estrategia de Endeudamiento de Mediano y Largo Plazo centra la colocacién
en titulos valores tasa fija entre 65% a 75% del saldo del portafolio. Fue
precisamente este instrumento el de mayor preferencia por parte de los
inversionistas ya que concentraron un 87% del total colocado durante el ano.
Sobresaliendo las colocaciones en los titulos tasa fija colones con un 78%, lo que
respalda la preferencia del mercado en moneda local ante la apreciacion de esta,
otro aspecto importante fue las tasas de interés observadas durante el 2024.

Por su parte, los titulos tasa fija délares alcanzaron un 8,4% del monto colocado
en el 2024, asociado a la menor oferta de los titulos en doélares del MH por la
emision internacional de Eurobonos. Importante mencionar, que a pesar de la poca
colocacion en dolares se destaca el esfuerzo del emisor por cumplir con Lla
estrategia de endeudamiento y esto se refleja en la credibilidad por parte del
mercado financiero bursdatil en la gestion realizada.

La ejecucidon de la estrategia de colocacion por tipo de instrumento en 2024 se
mantuvo en linea con lo previsto. No se observaron desviaciones significativas en
las proyecciones de colocacion para los titulos a tasa fija en colones y dolares. En
contraste, la colocacion de titulos ajustables fue menor a la esperada, mientras que
los titulos indexados a la inflacidn superaron lo inicialmente planteado en la
estrategia. En los instrumentos indexados la preferencia de los inversionistas se
debe a que le garantiza una cobertura con los niveles de inflacion que se presenten
a lo largo del tiempo.
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Por su parte, para los instrumentos agjustables, el MH durante el 2024 anuncid al
mercado la creacién de un titulo con referencia a la Tasa de Referencia
Interbancaria TPTRI. Se ofrecido como sustituto de los instrumentos variables;
Titulo Referencia a la Tasa Bdsica (TPTBA) y el Titulo Rendimiento Ajustable
Soberano (TPRAS), los cuales habian tenido una escasa o hula colocacion por
parte de los inversionistas, de igual forma el TPTRI no ha tenido una mayor
colocacion en mercado.

Cuadro 8. Estructura de colocacion proyectada por instrumento para 2024,
datos en rangos porcentuales.

Estructura de Colocacidon

Instrumento Estrategia Desviacidén

Tasa Fija ¢

Tasa Fija s

Tasa Variable
Cero Cupon cy s

Indexados

Fuente. MH

La colocacion de titulos en 2024 se concentro en plazos medianos y largos. Los
instrumentos con vencimientos mayores a 10 anos representaron el 63,1% del total
colocado, seguidos por los titulos a 7 afos con un 30,4%. Los plazos menores a 5
afos tuvieron una participacion del 6,4%. Ademds, no se realizaron colocaciones
de titulos cero cupones a menos de un ano, en coherencia con la estrategia del
emisor de evitar presiones de vencimiento en el corto plazo.
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Cuadro 9. Porcentajes de colocacion por plazo al vencimiento. Periodo 2024.

menor a 5 anos;
6,4%
menor a 7 afios;
30,4%

W 10 anos en adelante

10 anos en m menor a 7 afos

adelante; 63,1%

W menor a5 anos

Fuente. MH.

En 2024, el Ministerio de Hacienda fortalecid su estrategia de gestidon de deuda
interna. Se promovieron activamente los canjes y subastas inversas de titulos
valores con el objetivo de reducir riesgos de refinanciamiento, renegociar tasas de
interés en condiciones mds favorables y extender los plazos de vencimiento. Estas
acciones, facilitadas por el didlogo con los participantes del mercado, generaron
resultados positivos en la administracion de la deuda.

En 2024 se intensificaron las operaciones de gestidén de pasivos. Se llevaron a
cabo un total de 16 eventos, entre canjes de deuda interna y subastas inversas, por
un Mmonto colonizado de €1.432.355 millones, superando de forma significativa los
resultados obtenidos en anos anteriores, como se muestra en el siguiente grafico.
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Grdfico 24. Operaciones de Gestion de Pasivos, Monto total colonizado en
millones. Periodo:202] — 2024

m Canjes Deuda Subasta Inversa
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Fuente. MH.

Para las operaciones de subasta inversa, se obtuvo un resultado de C127.239
millones, logrando asi disminuir la presion de los vencimientos a corto plazo. Es
importante mencionar que, para realizar estas operaciones se requiere
disponibilidad de liquidez en el flujo de caja, asi como de contenido presupuestario
para adelantar el pago de los vencimientos, lo cual se coordina con la Tesoreria
Nacional.

Para el primer mes del 2025, se realizé una subasta inversa, logrando disminuir
el pago del vencimiento del 29 de enero por un total de ¢87.180 millones. Lo
anterior demostro la adecuada gestion de MH al adelantar el pago del vencimiento,
y restar presion para el final de mes.

Durante el 2024, las tasas de interés en colones y dolares de asignacioén en los
eventos convocados presentaron una disminucion. En promedio para los valores
en colones disminuyd en 297 puntos base, mientras que para los doélares el ajuste
fue de 58 puntos base, lo cual ha contribuido a disminuir el costo del
financiamiento de la colocacion realizada durante el 2024, aunado a fortalecer la
sefalizacion promovida por el BCCR en los agjustes aplicados en la Tasa de Politica
Monetaria. Para inicios del 2025, las tasas de interés mantienen la tendencia a la
baja, principalmente en los nodos de la curva del mediano y largo plazo, donde MH
mantiene participacion en el mercado primario de valores.
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Cuadro 10. Resumen de los Ajustes en las Tasas de Interés en colones y ddlares,
periodo 2024 — enero 2025

Colones Dolares

10 afios 15 afios 20 afios TPM 3 afios 5 afios 7 afios 10 afos 15 afios 20 afios

ene-24 - 6,10 6,45 6,79 6,99 - 5,75 - 5,90 6,05 6,18 - -
feb-24 - 6,08 6,51 6,8l 6,87 - 5,75 - - - 6,35 - -
mar-24 - 6,35 6,49 6,80 6,87 7,04 5,25 - 6,00 - 6,30 - -
abr-24 - 6,23 6,27 6,48 6,81 - 4,75 - - - 6,23 - -
may-24 - 6,15 6,17 6,45 6,79 6,84 4,75 - - - 6,22 - -
jun-24| 6,08 6,12 6,17 6,39 6,73 6,83 4,75 - - 6,1 - - -
jul-24 6,08 6,15 6,17 6,38 6,60 - 4,75 - - 6,08 6,12 - 6,72
ago-24 - 6,15 6,17 6,58 6,90 - 4,75 - - 6,07 6,12 - 6,72
sep-24 - 6,06 6,17 6,55 6,90 6,98 4,25 - - 6,00 6,10 - 6,75
oct-24 - 6,06 6,15 6,53 6,85 6,98 4,00 - 5,86 5,83 6,10 - 6,70
nov-24 5,47 6,13 6,38 6,46 6,85 6,98 4,00 - 5,91 6,20 6,05 - 6,60

Ajuste
Acumulado Ene
23 -Dic 24
(Puntos Base)

-427 -371 -352 -335 -295 -6 -500 -20 -56 -108

545 8J2 648 650 682 6,96 400 | - 6,00 - 6,13 - -

Ajuste
Acumulado Ene
24 -Feb 25
(Puntos Base)

-63 -29 -17 -8 -175 10 -605 -5 -672

Fuente. MH
[1.111.1.11) Gestidn de deuda externa

La confianza en Costa Rica se reflejé en el Emerging Markets Bond Index (EMBI).
Para 2024 se situd en 198 p.b., 263 p.b. por debajo del EMBI LATAM (461 p.b.)y
99 p.b. del EMBI GLOBAL (297 p.b.). Entre mayo de 2022 y diciembre de 2024,
el EMBI de Costa Rica mejord en 214 p.b., mientras que el EMBI GLOBAL mejoro
en 105 p.b.y el EMBI LATAM mostro una leve desmejora de 3 p.b.

Costa Rica cerré 2024 e inicid el 2025 con una percepcidon de riesgo mads
favorable que varias economias con calificaciones crediticias superiores. En
comparacion con paises como Meéxico, Colombia, Panamd y Republica
Dominicana, este Ultimo segun la calificacion de Standard & Poor’s, Costa Rica
mostro un menor nivel de riesgo percibido. Para el segundo mes de este ano, Fitch
mejord la perspectiva de riesgo de Costa Rica a positiva y reafirma la calificacion
de deuda soberana en BB.
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En marzo de 2025, Moody's realizdo una revisidon de la calificacidn crediticia de
Costa Rica, la cual mantuvo en Ba3, con perspectiva positiva. Esta decision se
baso por el mejoramiento de las finanzas publicas y las medidas realizadas para
aumentar las reservas de liquidez, sin embargo, el pago de intereses de la deuda
representa un desafio crediticio para el pais. En febrero de 2024, Fitch elevd la
calificacion de Costa Rica de BB- a BB, con perspectiva estable. La agencia
reconocid mejoras en la posicion fiscal y una reduccion en la relacion deuda
publica/PIB, que pasd del 63,0% en 2022 al 61,4% en 2023. Este
comportamiento refleja la confianza del mercado internacional en la estabilidad y
solidez de la economia costarricense.

Los rendimientos de las curvas soberanas en el mercado local disminuyeron al
cierre de diciembre de 2024. En colones, la reduccion fue de 540 p.b. respecto a
2022 y 160 p.b. frente a 2023, mientras que en doélares bajaron 80 y 90 p.b.,
respectivamente. Este descenso reflejd6 mejores condiciones en el mercado,
reduciendo el costo del financiamiento soberano y la percepcion de riesgo.

Grdfico 25. Curva soberana en Grdfico 26. Curva soberana en ddlares.
colones. Mes de diciembre para 2022, Mes de diciembre para 2022, 2023 y
2023y 2024. 20z24.
9,7% 9,8% 9,9% 9,9% , 6,8% 7,0%

9,3%

1 2 3 4 5 ] 7 a8 =) 10 1 12 [e] 1 2 3 4 S (5] 7 a8 =] 10 n 2
—_dic-22 —dic-23 ___dic-24 —dic-22 ——dic-23 ——dic-24
Dic 2022 7 Dic 24 | hasta 540 pbs Dic 2022 / Dic 24 | hasta 80 pbs
Dic 2023 / Dic 24 | hasta 160 pbs Dic 2023 / Dic 24 | hasta 90 pbs
Fuente. MH.

La gestidn estratégica de pasivos implementada durante 2024 generd resultados
altamente positivos. El MH logrd canjear un total de ¢1.384.312 millones,
superando ampliamente los resultados obtenidos en los cinco anos anteriores. Este
logro refleja la confianza del mercado en la gestion de las finanzas publicas.
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Grdfico 15. Gobierno Central. Resultados de los canjes. Datos en millones de
colones. Periodo £2019-2024.
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Fuente. MH.

Distribucion de los vencimientos del servicio de la deuda para el periodo 2025-
2054. Del total del servicio de la deuda que debe afrontar el pais para el periodo
2025-2054, aproximadamente, el 51,19 vence entre lo que resta del 2025 vy el
2030.

Grdfico 27. Gobierno Central. Servicio de la deuda por moneda en millones de
colones. A diciembre de 2024.
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Fuente. MH.

Nota. 1/ El tipo de cambio utilizado fue ¢511,53 por dolar estadounidense, y para los UDES ¢
1.009,976.

2/ Deuda externa solo incluye eurobono, no incluyen préstamos.
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Con respecto al stock de deuda a diciembre de 2024, el total del servicio de la
deuda para el 2025 se proyecta en C€4.926.549 millones, equivalente a
USS$9.631 millones®. De ese total, US$2.786 millones corresponde al servicio de
la deuda contratada en dolares.

Cuadro 1. Gobierno Central. Servicio de la deuda. Datos en millones de colones.
A dicilembre de 2024.

AfRo de Vencimiento Amortizacion Ueitl Intereses

Amortizacién Total Intereses  Total Servicio
Deuda Interna Deuda Externa Deuda Interna Deuda Externa
2025 1908 235 565 369 2473 604 1846 466 606 480 2 452 945 4 926 549
2026 2 080 523 218 850 2299 373 1628140 452 769 2 080 908 4 380 281
2027 1697 594 283 116 1980 710 1462 275 439 783 1902 057 3882767
2028 2 310 667 305 927 2 616 594 1350 119 423 574 1773 693 4 390 287
2029 2088 676 505 887 2594 564 1120 582 399 336 1519 918 4114 481
2030 1655 314 505 346 2160 660 963130 369 368 1332 498 3 493158
Total 11741 008 2 384 495 14125 504 8 370 712 2 691308 1 0682 020 25 187 524
Fuente. MH

Nota. 1/ Datos con stock de deuda al 31 de diciembre de 2024.
2/ Incluye los Organos Desconcentrados (ODs).
3/ Para el 2025 solo se incluye proyeccion y nuevas necesidades presupuestarias).

Cuadro 12. Gobierno Central. Servicio de la deuda contratada en ddlares. Datos
en millones de ddlares. A diciembre de 2024.

Afio de Vencimiento Amortizacién UOED Intereses

Amortizacién Total Intereses  Total Servicio
Deuda Interna Deuda Externa Deuda Interna Deuda Externa
2025 899 692 1590 470 726 1196 2786
2026 896 205 1101 401 678 1079 2180
2027 965 234 1199 345 664 1009 2208
2028 149 219 368 265 648 913 1281
2029 1024 596 1619 268 621 889 2509
2030 434 595 1028 168 584 752 1780
Total 4 366 2 541 6 907 1916 3 921 5 837 12 744
Fuente. MH.

Nota. 1/ Datos con stock de deuda al 31 de diciembre de 2024.
2/ Incluye los Organos Desconcentrados (ODs).
3/ Para el 2025 solo se incluye proyeccidén y nuevas necesidades presupuestarias.

Todo lo anterior se traduce en la transparencia y credibilidad que ha mostrado el
pais por los esfuerzos de mejorar sus cifras fiscales y el cumplimiento de sus
compromisos. El acceso a las operaciones de apoyo presupuestario con
organismos financieros internacionales le permite al Gobierno hacer frente a las
necesidades de financiamiento y reducir el impacto al alza que podria generarse
en las tasas de interés locales. Estos desembolsos le permitirdn al Gobierno contar
con recursos de libre disponibilidad y en condiciones financieras favorables, que
principalmente estdn orientados al servicio de deuda, de tal forma que estos
créditos no representan nuevas deudas sino un cambio en la fuente de
financiamiento.

S El tipo de cambio de cierre para el sector pUblico no bancario fue ¢511,53 por délar estadounidense.
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En el 2024 se recibieron desembolsos de apoyo presupuestario por un monto de
USs1.284 millones. El acreedor fue el FMI, siendo el Ultimo desembolso el recibido
el 18 de junio anterior. Estos créditos contribuyeron a reforzar la sostenibilidad
fiscal y fortalecer la estabilidad macroecondmica del pais.

Se espera disponer de la aprobacidon por parte de la Asamblea Legislativa de
Nnuevos créditos que alcanzan la suma de USS$ 1.483 millones a ser desembolsados
entre 2025 y 203l1. Estos serdn usados para cubrir las necesidades de
financiamiento, evitando una menor presion de recursos en el mercado domeéstico
Yy por consiguiente sobre las tasas de interés locales.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de la agenda de préstamos de apoyo
presupuestario con los organismos internacionales.

Cuadro 13. Préstamos de apoyo presupuestario con organismos internacionales
en millones de ddlares. Periodo 2025-2030

Programacién de desembolsos (USD)
Acreedor Nombre del Programa / Proyecto M”":’n"usp Estado actual
2025 2026 2027 2oes 2028 2030 20831
Agenclo Proyecto de L tad
Francasa Programa de Apoyo Presupuestario para la royecto de Ley presentado a
) , 104080000 52040000 52040 000 N/A N/A N/A N/A N/A lo Asamblea Legislativa para
de Implementacion de la Agenda Agro Ambiente L respectiva aprobacion
Desarrollo P P -
104 080 000 52 040 000 52 040 00O o [ <] [ o
BGIE
Segunda Operacion de Politicas de Desarrollo Contrato de Préstamo suscrito
“Consolidacién Fiscal, Mitigacién Econémicay 280 000 000 290 000 000 N/A N/A N/A N/A N/A N/A y en proceso de elaboracisn
Social COVID-19 y Descarbonizacién (OPD II) del Proyecto de Ley.
£90 000 000 290 000 000 o o o o o <]
BID
Programa de Apoyo al Fortalecimiento y
Expansién del Sistema Nacional de Cuidados 250 000 000 o 250 000 000 N/A N/A N/A N/A N/A En proceso de estructuracion.
en Costa Rica
250 000 000 o 250 000 000 o [ <] [ o
BIRF
Apoyo presupuestario basado en Politicas de Proyecto de Ley presentado a
Desarrollo para la Gestién Fiscaly de 500 000000 500 000 000 N/A N/A N/A N/A N/A N/A la Asamblea Legislativa para
Descarbonizacion (DPL 111) la respectiva aprobacién.
Proyecto de manejo de riesgos sociales en Contrato de Préstamo proximo
N 2 2 N/A N/A N/A N/A N/A
Gosta Rica (DPL DDO) 00000000 © 00000000 a suscribirse.
Programa para una Agricultura Sostenible, 3 tencié
09 para una Agrieuitur z 120 000 000 o 35006000 36000000 16371000 13800000 13680000 5143000 o Procesodeobtencionde
Gompetitiva e Inclusiva en Costa Rica aprobaciones institucionales.
Apoyo presupuestario basado en Politicas de
Desarrollo para la Gestién Fiscal y de 300 000 000 o 300 000 000 N/A N/A N/A N/A N/A En proceso de estructuracion.
Grecimiento Verde
1120 000 00O 500 000 OO0 535 006 00O 36 000 000 18 371 000 138 BOO OO0 13 680 000 5 148 OO0
FIDA
P Agricultura Sostenible, 5
regrama para uno Agricultura Sesteniole. 20 000 000 5834 000 6000000 2729000 2300000 2280000 857000 o Procesedeobtencionde
Competitiva e Inclusiva en Costa Rica = aprobaciones institucionales.
20 000 000 o 5834000 6000000 2729000 2300000 2280000 857000
TOTAL 1784 080 000 842 040 000 842 880 000 42 000 000 19100 00O 16 100 000 16 960 000 6 00O 00O

Nota. 1/ El monto equivalente en dolares se obtiene utilizando el tipo de cambio del 28/02/2025:
euro 1,0408 x 1USs.
2/ Este programa se estaria financiando con un endeudamiento del BIRF y otro del FIDA.
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11.1V) Gasto

El gasto total® alcanzé ¢9.263.765 millones al cierre de 2024, reflejando un
crecimiento anual de 6,3% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior,
cuando se situdé en ¢8.714.351 millones. Este crecimiento se ubicd por debagjo del
promedio historico registrado entre 2012 y 2024, que fue 7,0%. En términos del
PIB, el gasto representdo el 18,9%, lo que equivale a un aumento de 0,3 p.p.
respecto a diciembre de 2023 (18,5% del PIB).

En octubre, el MH realizod el primer aporte de capitalizacién al Banco de Desarrollo
de América Latina y el Caribe (CAF). En el marco de la Ley No. 10.502, se giraron
¢32.591 millones (0,1% de PIB) a la CAF para avanzar en el proceso de
incorporacion de Costa Rica como pais miembro en condiciones especiales.

La partida de remuneraciones registré un incremento acumulado neto de C171.819
millones (0,3% del PIB de 2024) a diciembre de 2024, en comparacién con el
mismo periodo de 2023. Del total del aumento, el 97,3% correspondid a sueldos
y salarios9, mientras que el 2,7% restante se destind a cargas sociales. Este
incremento se debio, principalmente, al cumplimiento del compromiso del gobierno
de pagar a los servidores publicos el retroactivo correspondiente al aumento
general a la base salarial, el cual habia permanecido congelado desde 2020.

El incremento neto acumulado en transferencias ascendidé a C117.093 millones
(0,2% del PIB de 2024) a diciembre de 2024, en comparacién con el mismo
periodo de 2023. Este aumento se explicd por mayores transferencias corrientes
a diversas entidades del sector publico. Entre los principales destinos de estos
recursos destacan los fondos asignados a la CCSS para distintos conceptos,
seguidos por los dirigidos al IMAS, las juntas de educacion, el FEES y otros giros a
universidades publicas, el PANI y los CEN-CINAI, entre otros.

El gasto primario acumulado a diciembre registro un incremento neto de
¢c436.846 millones (0,9% del PIB de 2024) en comparacion con el mismo
periodo de 2023. Este aumento anual se explico en 89,8% por el crecimiento de
las partidas de remuneraciones, transferencias corrientes y gasto de capital. Los
rubros de concesion neta de préstamos y bienes y servicios también contribuyeron
de manera positiva, con una aportacion conjunta de 10,2%.

S Este rubro incluye el gasto corriente y el gasto de capital, ademds de la concesion neta de préstamos.
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El gasto corriente alcanzé ¢8.519.420 millones al cierre de diciembre de 2024,
equivalente a 17,3% del PIB. Este resultado representd un crecimiento de 5,19% en
comparacion con el mismo periodo de 2023, cuando se situd en ¢8.105.570
millones (17,2% del PIB). El incremento fue inferior al promedio del periodo 2012-
2024, que fue 7,0%. En términos del PIB, el gasto corriente se ubicé O,1 p.p. por
encima del nivel registrado en el mismo periodo del ano anterior.

El gasto de capital registré un incremento neto acumulado de ¢103.275 millones
(0,2% del PIB de 2024) a diciembre de 2024, en comparacién con el mismo
periodo de 2023. Este aumento se explicd por mayores transferencias de capital a
diversas entidades del sector publico, asi como por un crecimiento significativo en
las transferencias financiadas con recursos externos, las cuales aumentaron 19,4%
y 187,6% anual, respectivamente. Tal comportamiento contrasta con las caidas
registradas a diciembre de 2023, de 0,04% y 63,3%, respectivamente.

Grdfico 28. Gobierno Grdfico 29. Gobierno Grdfico 30. Gobierno Grdfico 31. Gobierno
Central. Gasto total Central. Gasto primario Central. Gasto corriente Central. Gasto de
como 9% de PIB. A como 9% de PIB. A como 9% de PIB. A capital como 9% de
diciembre de cada ario, diciembre de cada ario, diciembre de cada aro, PIB. A diciembre de
periodo 2012-2024. periodo 2012-2024. periodo 2012-2024. cada ario, periodo
20]17-2024.
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Fuente. MH.
11.V) Ingreso

Los ingresos totales alcanzaron C€7.410.061 millones a diciembre de 2024, lo que
representd un incremento acumulado neto de ¢227.830 millones (0,5% del PIB
de 2024) en comparacion con el mismo periodo de 2023, cuando se situaron en
¢7.182.232 millones. Este resultado reflejé un crecimiento anual de 3,2%, en
contraste con la caida de 2,2%7 registrada en el mismo periodo del afo anterior.

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

recursos extraordinarios en el rubro de ingresos por transferencias corrientes, por un monto de ¢201.511 millones. Estos recursos se derivaron de la aplicacion de la Ley No. 9524 y el

articulo 35 de su reglamento.
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Relacidon de los ingresos totales con el PIB a diciembre de 2024. Al comparar la
relacion de los ingresos a PIB, estos pasaron de 15,3% en 2023 a 15,1% en 2024,
lo que representd una disminucion de O,2 p.p. del PIB.

Desglose del incremento en los ingresos totales a diciembre de 2024. El
incremento acumulado neto de ¢227.830 millones en los ingresos totales, en
comparacion con el mismo periodo de 2023, se desglosa de la siguiente manera:
los ingresos tributarios contribuyeron con 687,4% del aumento, seguidos por las
contribuciones sociales que representaron el 15,2%, los ingresos no tributarios
aportaron con 9,3% vy las transferencias corrientes contribuyeron con 7,9%. Por su
parte, los ingresos de capital representaron 0,1% del incremento total.

Cuadro 14. Gobierno Central. Desglose de las partidas de ingresos totales. Cifras
en millones de colones, variacion, contribucion y tasa de variacion. A diciembre
de 2023 y 2024.

Tasa de Variacidén
24/23

Variacion en
millones

Concepto Contribucion

227 830

Ingresos totales 7 410 061

100,0% 3,2%

Ingresos corrientes 7174 881| 7402 460 227 579 3,2%

Ingresos tributarios 6423191 | 6576752 153 561 67,4% 2,4%

Contribuciones Sociales 554 243 588 916 34 673 15,2% 6,3%

Ingresos no tributarios 161 597 182 897 21300 9,3% 13,2%

Transferencias corrientes 35 849 53 894 18 045 7,9% 50,3%

Ingresos de capital 7 351 7 602 251 0,1% 3,4%

Fuente. MH.

A diciembre de 2024, los ingresos tributarios mostraron una mejora en
comparacidon con el mismo periodo del afio anterior, registrando un crecimiento
anual de 2,49%, superior al 1,8% observado en diciembre de 2023. Sin embargo,
en téerminos de su relacion con el PIB, los ingresos tributarios pasaron de
representar 13,6% en 2023 a 13,4% en 2024, lo que implicdé una disminucion de
0,3 p.p. del PIB.

Distribucion de los ingresos tributarios al cierre de diciembre de 2024. Del total de
ingresos tributarios recaudados: el 36,85% provino del impuesto sobre los
ingresos vy utilidades (renta), el 36,79% correspondio al impuesto sobre el valor
agregado (IVA), el 9,43% se origind del impuesto Unico a los combustibles y el
16,94% restante se distribuyd entre los demds impuestos.
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Los resultados acumulados en los impuestos al valor agregado, combustibles,
selectivo de consumo e importaciones, lograron compensar parcialmente el
deterioro registrado en los impuestos a los ingresos y utilidades, asi como en el
impuesto a la propiedad, al cierre de diciembre de 2024. La caida en el impuesto
sobre la renta se explicd por el rubro de personas juridicas, que registré una
disminucion acumulada de ¢129.155 millones (0,3% del PIB de 2024), en
comparacion con el mismo periodo de 2023. Por su parte, el impuesto a la
propiedad, en particular el rubro de impuesto a la propiedad de vehiculos mostro
una reduccion acumulada de ¢31.594 millones (0,1% del PIB de 2024), en
relacion con el mismo periodo del afo anterior.

Grdfico 32. Gobierno Central. Ingresos Grdfico 33. Gobierno Central. Ingresos
totales como 9% de PIB. A diciembre de tributarios como 9 de PIB. A diciembre de
cada ario, periodo 2018-2024. cada ario, periodo 2018-2024.
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Fuente. MH.

Entre los principales factores que explican la variacidn observada en el 2024,
destacan el comportamiento del impuesto sobre la renta y del impuesto al valor
agregado. Estos tributos han tenido un papel determinante en la evolucion de los
ingresos tributarios; a continuacion, se presenta un andlisis mds detallado de su
comportamiento y sus implicaciones sobre las cifras al cierre de 2024.
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Elimpuesto sobre la renta registré una recaudacidn de ¢2.423.251 millones (4,9%
del PIB) a diciembre, lo que representd una caida acumulada neta de ¢65.932
millones (0,1% del PIB de 2024), con respecto al mismo periodo de 2023, cuando
alcanzoé ¢2.489.183 millones (5,3% del PIB). Esta disminucion se concentrd en el
rubro de ingresos y utilidades a personas juridicas, que presentd una caida anual
de 8,2%. Por otro lado, los impuestos sobre los ingresos de personas fisicas y las
remesas al exterior mostraron un crecimiento anual mayor al observado en 2023,
pasando de -2,7% a 6,7% y de -8,5% a 7,89%, respectivamente. Sin embargo,
estos incrementos no fueron suficientes para compensar la caida registrada en el
impuesto a personas juridicas.

La caida neta de ¢65.932 millones registrada en el impuesto sobre ingresos y
utilidades al cierre de diciembre de 2024 obedecid, en gran medida, al desempefio
negativo del sector de actividades financieras y seguros. Este sector presentd una
diferencia negativa de ¢45.187 millones en comparacion con el mismo periodo de
2023.

El impuesto al valor agregado (IVA) registré una recaudacién de ¢2.419.493
millones (4,9% del PIB) a diciembre de 2024. Este rubro mostré una tasa de
crecimiento de 5,89%, lo que representd un incremento acumulado de C133.635
millones (0,3% del PIB de 2024), en comparacion con el mismo periodo de 2023,
cuando se situd en ¢2.285.858 millones (4,9% del PIB). La diferencia positiva se
explico en 60,0% por el crecimiento del IVA internoy en 40,0% por el IVA aduanas.
Del total de ingresos recaudados por el IVA, el 62,4% correspondid al IVA interno,
que ascendié a C1.509.891 millones (3,1% del PIB). El 37,6% restante se atribuyd
al IVA aduanas, que alcanzé ¢909.602 millones (1,9% del PIB).

Como cierre del apartado, se presentan las principales cifras fiscales expresadas
como porcentaje del PIB, junto con su variacion en p.p. entre diciembre de 2023 y
diciembre de 2024. Esta presentacion permite dimensionar la evolucion relativa
de los ingresos, gastos y el balance fiscal, facilitando asi una mejor comparacion
interanual y una evaluacion mds precisa del desempefo fiscal en términos
macroecondmicos.
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Cuadro 15. Gobierno Central. Ingresos, gastos y balances fiscales. Cifras como
porcentaje y diferencia en p.p. de PIB. A diciembre de cada arfio, periodo 2023 y
2024,

Fuente. MH.

Rubros
Ingresos totales
Ingresos Corrientes
Ingresos Tributarios ‘

Impuesto a los ingresos y utilidades

Sobre importaciones
re exportaciones

IVA ‘

Consumo ‘

Otros ingresos tributarios
Contribuciones Sociales

Ingresos no Tributarios ‘
Transferencias corrientes ‘
Ingresos de Capital

Gastos totales y concesion neta

Gasto total sin Intereses

Gasto corriente sin intereses

Remuneraciones

Gastos corrientes ‘

Bienes y Servicios

Intereses

Deuda Interna

Deuda externa

Transferencias corrientes

Gastos de capital

Concesiéon Neta de Préstamos

Balance primario

Balance financiero

Deuda del GC ‘

2023 2024 Diferencia en p.p.
15,3% 15,1% -0,2
15,2% 15,1% -0,2
13,6% 13,4% -0,3
5,3% 4,9% -0,4
0,4% 0,4% 0,0
0,0% 0,0% 0,0
4,9% 4,9% 0,1
0,6% 0,7% 0,1
2,5% 2,5% -0,1
1,2% 1,2% 0,0
0,3% 0,4% 0,0
0,1% 0,1% 0,0
0,0% 0,0% 0,0
18,5% 18,9% 0,3
13,7% 14,0% 0,3
17,2% 17,3% o,1
12,4% 12,5% o,1
5,6% 5,8% 0,1
0,7% 0,7% 0,0
4,8% 4,8% 0,0
3,9% 3,8% -0,1
0,9% 1,0% 0,2
6,1% 6,1% 0,0
1,3% 1,4% 0,2
0,0% 0,1% 0o,
1,6% 1,1% -0,5
-3,3% | -3,8% -0,5
61,1% | 59,8% -4

Pdg. 70 de 206



11.VI) Comparativa fiscal

Comparar los datos preliminares de deuda y balance fiscal de Costa Rica con
México, Panamd, Colombia y Republica Dominicana es util para evaluar su
desempeno regional y global. Estos paises comparten similitudes en calificacion
de riesgo soberano, EMBI y pertenencia a la OCDE, lo que permite analizar el
contexto fiscal en entorno competitivo.

11.VI1.1) Balance fiscal

Costa Rica mantuvo uno de los déficits mds contenidos de la regidn. A pesar de un
leve incremento de O,5 p.p. respecto al ano anterior, el pais cerro 2024 con un
saldo negativo de 3,8% del PIB, una cifra significativamente menor en
comparacion con otras economias latinoamericanas. Este aumento obedecido a una
reduccion en el balance primario y a un ligero incremento en el pago de intereses,
pero, aun asi, Costa Rica destacd por su capacidad de mantener una disciplina
fiscal mds estable.

Colombia registrd el déficit mdas alto entre los paises analizados. Con un saldo
negativo de 6,7% del PIB, el pais enfrentd una fuerte presidon sobre sus finanzas
publicas, reflejando un deterioro fiscal considerable. El déficit primario de 4,87%
del PIB evidencid que, incluso sin considerar el pago de intereses de la deuda, el
gasto superd ampliamente los ingresos.

Panamd cerrd 2024 con un déficit fiscal significativo. Al finalizar el afo, el saldo
negativo en las cuentas puUblicas alcanzd el 7,7% del PIB, reflejando un incremento
considerable en el desbalance fiscal del pais.

México alcanzd su nivel de déficit mds alto en mds de tres décadas. El pais cerro el
afno con un saldo negativo de 4,9% del PIB, un aumento de 46,7% en terminos
reales respecto a 2023, consolidando asi 16 anos consecutivos de balances
deficitarios. Esta tendencia resalta los desafios que enfrenta la nacion en téerminos
de sostenibilidad fiscal.

Para el cierre del afio 2024, Republica Dominicana registré un balance fiscal
negativo de 3,1% del PIB. Este resultado refleja que los gastos del sector publico
superaron los ingresos percibidos durante el periodo en esa proporcion respecto al
tamafio de la economia.

En conjunto, los datos fiscales de 2024 reflejan déficits en todas las economias
analizadas, pero con diferencias notables. Mientras Colombia, Panamd y Meéxico
enfrentaron desequilibrios mds pronunciados, Republica Dominicana y Costa Rica
se destacd por contener su déficit en niveles mds manejables, reafirmando su
compromiso con la estabilidad fiscal.
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Grdfico 34. Balances fiscales como 9% del PIB del Gobierno Central y homdlogos,

preliminar 2024.
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Fuente. La informacioén fiscal corresponde a los datos mds recientes disponibles del Gobierno Centraly
los homologos correspondientes, publicados por el Ministerio de Hacienda/Finanzas, y el Banco Central
de cada pais, segun la fecha de elaboracion del presente documento.

11.VI.I1) Deuda

Costa Rica logro reducir su nivel de endeudamiento en 2024. La relacidon
deuda/PIB cerr6é en 59,8%, marcando una disminucion de 1,4 p.p. respecto al
61,1% registrado en 2023. Del total, 43,8% del PIB correspondio a deuda interna
y 15,9% a deuda externa, reflejando una distribucion equilibrada y una gestion mds
eficiente en comparacion con otros paises de la region.

La deuda del GC de Panamad alcanzo el 61,5% del PIB al cierre de 2024. Este nivel
de endeudamiento refleja el crecimiento de las obligaciones financieras del pais en
el ultimo ano.

Colombia registro un aumento significativo en su deuda. A septiembre® de 2024,
la deuda bruta del Gobierno Nacional Central alcanzdo 60,7% del PIB, mostrando
unincremento de 4 p.p. respecto al cierre de 2023. Este crecimiento se explico por
un alza de 3,4 puntos en la deuda interna y O,7 puntos en la deuda externa,
reflejando una mayor presion financiera sobre el pais.

Alfinalizar el afio 2024, la deuda del Gobierno Central de la Republica Dominicana
se ubicd en 46,2% del PIB. Esta cifra refleja el nivel de endeudamiento asumido
por la administracion central del Estado en relacion con el tamafo de la economia
nacional.

& Uttimo dato publicado oficialmente a la fecha de la elaboracion de este apartado.
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México cerrd con un nivel de deuda muy bagjo. La deuda del Gobierno Federal se
situd en 43,6% del PIB, manteniendose en un rango estable dentro de los niveles
historicos del pais.

Grdfico 35. Deuda total del Gobierno Central y homdlogos como 9% del PIB,

preliminar 2024.
Republica
Panama Colombia Costa Rica Dominicana México
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Fuente. La informacioén fiscal corresponde a los datos mds recientes disponibles del Gobierno Centraly
los homologos correspondientes, publicados por el Ministerio de Hacienda/Finanzas, y el Banco Central
de cada pais, segun la fecha de elaboracion del presente documento.

I1.VI.11I) Riesgo pais

El EMBI mide el riesgo pais y la confianza de los inversionistas en la deuda
soberana. El siguiente grdfico muestra su evolucion en Colombia, Costa Rica,
México y Panamd, reflejando variaciones en la percepcion de riesgo a lo largo del
tiempo.

Al cierre del periodo, Colombia registré el EMBI mds alto (338), seguido de México
(323), Panamad (301), Republica Dominicana (223) y Costa Rica (217). Aunque
Costa Rica sigue enfrentando retos, su posicion como el pais con el EMBI mds bajo
del grupo resalta los efectos positivos de sus esfuerzos en consolidacion fiscal y
manejo responsable de la deuda. Esta mejora en la percepcion de riesgo fortalece
su capacidad de acceder a financiamiento en condiciones mas favorables,
impulsando la estabilidad econdmica a mediano y largo plazo.
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Grdfico 36. EMB/ Colombia, Costa Rica, México, Panamd y Republica
Dominicana. Datos en puntos base. Periodo mayo de 2022 al O3 de marzo de
2025.
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Fuente. Bloomberg.
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Costa Rica cerré 2024 con una percepcion de riesgo mds favorable que varias
economias con calificaciones crediticias superiores. En comparacion con paises
como México, Colombia, Panamd y Republica Dominicana, este ultimo segun la
calificacion de Standard & Poor’s, Costa Rica mostrd un menor nivel de riesgo

percibido. Este comportamiento refleja la confianza del mercado internacional en
la estabilidad y solidez de la economia costarricense.

Cuadro 5. Fitch Ratings, S&P Global, Moody’s. Calificaciones para Costa Rica,
Colombia, México, Republica Dominicana y Panamad.

FitchRatings S:(t':i’n(;ls? bal Mooby’s
CR BB BB— Ba3
MEX BBB- BBB Baa2z
CcOoL BB+ BB+ Baaz
PAN BB+ BBB- Baa3
RD BB- BB Ba3

Fuente. MH con datos del Banco Central de Republica Dominicana.
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I11) Tercera seccidn. Marco de Politica Fiscal

111.1) Lineamientos de politica fiscal

Los lineamientos de politica fiscal son la guia de la estrategia fiscal del Ministerio
de Hacienda. Dicha estrategia estd dirigida a darle sostenibilidad al sector fiscal
costarricense en el mediano y largo plazo, situacion que se verd materializada
mediante balances primarios positivos que permitan frenar y reducir la deuda del
Gobierno Central. El principal objetivo estructural de la estrategia fiscal de la
Administracion Chaves Robles es generar condiciones fiscales que deriven en una
relacion de deuda a PIB del 50% al 2035.

La estrategia fiscal “Hacienda en Accidn: Trazando la Sostenibilidad Fiscal” consta
de tres ejes fundamentales. Siendo estos: (i) contener y reducir el gasto del
Gobierno Central; (ii) alcanzar una mayor equidad y eficiencia del sistema tributario
y (iii) una estrategia de financiamiento de largo plazo.

Mediante el primer eje se busca contener y reducir el gasto publico, al tiempo que
se busca una mayor eficiencia. Los proyectos de ley para los presupuestos
ordinarios de la Republica se construirdn en estricto apego de la regla fiscal. El
Poder Ejecutivo utilizard todos los instrumentos legales para darle un mayor
control al gasto del Gobierno Central. Siendo lo anterior complementado con
acciones que fortalezcan la gobernabilidad, transparencia y trazabilidad al gasto
publico.

El segundo eje, de gestidn tributaria, buscard generar una mayor recaudacién, a la
vez que se migra el sistema tributario hacia uno mds equitativo y eficiente. El
Ministerio de Hacienda se encuentra realizando una gran inversion en programas
y equipamiento tecnoldgico, el cual se complementara con entrenamiento al
personal para hacer mds eficiente y efectiva la recaudacion de impuestos. Al mismo
tiempo, se desarrollaran instrumentos de control y fiscalizacion, actualizacion de
directrices, procesos y reglamentos para una ejecucion tributaria mds dgil.
Adicionalmente, se presentardan iniciativas de ley para el impuesto sobre la renta,
a fin de aumentar la justicia tributaria, y equidad horizontal y vertical del sistema
tributario costarricense.

El tercer pilar es sobre el acceso a un financiamiento en condiciones mds
favorables para Hacienda, en términos de costo y maduracion. Se buscard
maximizar el uso del financiamiento externo de organismos multilaterales vy
bilaterales, dadas sus mejores condiciones financieras, en costo y plazo. No
obstante, dado que el financiamiento que estas instituciones pueden ofrecer es
limitado, estas se complementardn con emisiones de titulos en mercados
internacionales, segln lo dispuesto en la Ley No 10.332, Autorizacion para emitir
titulos valores en el mercado internacional. Al mismo tiempo se impulsardn
acciones para diversificar las fuentes de financiamiento y dar mayor flexibilidad a

los procesos de colocacion de deuda externa.
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Por su parte, el Proyecto Hacienda Digital serd un eje transversal para a la
estrategia fiscal de Hacienda. En ingresos, “Hacienda Digital” fortalecerd vy
mejorard la gestion, control, fiscalizacion y recaudacion de impuestos, al dotar de
nuevos sistemas informdticos. AL mismo tiempo, se depurard el servicio al cliente,
generando condiciones ideales para el cumplimiento tributario voluntario,
mediante la reduccion de tiempos de espera y la facilitacion del pago de las deudas
tributarias, fortaleciendo, al mismo tiempo, la transparencia y controles, creando
un ambiente propicio para el andlisis de datos y control tributario. A nivel aduanero,
“Hacienda Digital” facilitard que la gestion de aduanas se alinee a la normativa
internacional, creando un balance entre control y facilitacion comercial. Por el lado
administrativo y financiero, “Hacienda Digital” ayudard en Lla asignhacion
estratégica y eficiente de recursos, aumentando la eficiencia del gasto y reforzando
la planificacion y formulacion presupuestaria. En lo relacionado a el
endeudamiento, “Hacienda Digital” ayudard a mejorar la gestion de la Caja Unica,
el manejo de la liquidez, eficacia del endeudamiento e inversion publica, al tiempo
que permitird la integracion de los registros presupuestarios, financieros vy
contables.

La politica fiscal para el periodo 2022-2026 permitird generar las condiciones
para alcanzar la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo. En los anos a cargo de
la Administracion Chaves Robles, se han materializado varias condiciones que le
han dado un giro a la tendencia de la deuda del Gobierno Central. En 2021, el
Fondo Monetario Internacional senald que, de lograr un balance primario
permanente de 1% del PIB a partir del 2023, la deuda del Gobierno Central
alcanzaria un punto madximo, iniciando asi una trayectoria descendente. De
alcanzar dicho objetivo, se abarataria el costo del financiamiento, creando un
mayor espacio presupuestario para incrementar la inversion publica, propiciando
mayores oportunidades de empleo y de bienestar.

l11.1.1) Control, contencién y eficiencia del gasto publico

Hacienda hard una aplicacidn estricta de la regla fiscal. La disciplina fiscal de la
Administracion Chaves Robles permitird que el techo de regla fiscal aumente de
manera significativa respecto a periodos anteriores. La construccion de la
propuesta de Presupuesto Ordinario de la RepuUblica 2026 serd construida de tal
manera que se haga una un balance entre el techo mdaximo permitido por la regla
(5,81%) y las prioridades de politica publica que se desean impulsar.

A fin de velar por el adecuado uso de recursos publicos, Hacienda monitoreard
trimestralmente la ejecucion presupuestaria. La Direccidon General de Presupuesto
Nacional y la Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria preparardn
informes trimestrales de la evolucion del gasto corriente y total del Sector Publico
No Financiero.
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Adicionalmente se presentardn informes de cumplimiento de la regla fiscal. EL
Ministerio entregard a la Contraloria General de la Republica (CGR) el informe final
de cumplimiento, segun lo indica el articulo 21 del Titulo IV de la Ley No 9.635,
con copia a la Presidencia de la RepUblica y su respectiva publicacion en la pdagina
web de Hacienda.

La Ley de Marco de Empleo Publico dard un mayor orden a las remuneraciones
del sector publico. Esta Ley da una mayor gobernanza y administraciéon a la planilla
estatal, reduciendo su complejidad administrativa, a la vez que simplifica y depura
la transmision de las politicas salariales. En virtud de lo anterior, se exhortard a
evitar la promulgacion de iniciativas de ley debiliten los alcances que se quieren
lograr con dicha ley.

También se generardn acciones para fortalecer el control presupuestario. Lo
anterior a fin de mejorar el seguimiento y trasparencia del Presupuesto Nacional,
entrardn en funcionamiento el uso marcador funcionales sobre cambio climdtico y
genero para precisar mejor el presupuesto destinado a ambos fines.

Las acciones en compras publicas estardn dirigidas a aumentar su eficiencia y
transparencia. Ley No. 9.986, Ley General de Contratacion Publica, da mayor
rapidez, ordenamiento y transparencia a las contrataciones publicas. A la luz del
SAF, se cumplieron las metas para ampliar la cobertura de empresas publicas
usuarias, al tiempo que se limitan las excepciones para compras publicas directas.

Respecto a la deuda del Estado con la seguridad social, Hacienda mantendrd su
posicidn en el proceso de conciliacion de esta. La Caja Costarricense del Seguro
Social, es y serd, clave en el desarrollo social, econdmico e institucional del pais.
Hacienda velara por defenderla y financiarla de una forma fiscalmente
responsable, sin embargo, también cumplird con sus obligaciones como rector del
Sistema de Administracion Financiera. EL Ministerio de Hacienda insistird para que
se dé una sistematizacion en el proceso de revision de cobros a fin de generar un
“Visado de Gasto”. A futuro es clave plantear reformas legales para que el
financiamiento estatal a esta institucidon sea dé acorde a las posibilidades fiscales
reales del Estado.

l1I.1.11) Hacia una gestién tributaria y aduanera efectiva vy
eficiente

La correcta y adecuada provisién de servicios publicos depende de la capacidad
del Estado de recaudar impuestos. El pago de impuestos, mecanismo explicito en
la Constitucion Politica, es la principal fuente para el financiamiento del gasto
publico. Asi, a nivel de ingresos se impulsardn acciones a una gestion efectiva y
eficiente en la recaudacion, mediante acciones de control tributario y aduanero que
mejoren la fiscalizacion, el cumplimiento voluntario y otras herramientas que
permitan prevenir y luchar contra el fraude tributario y contrabando.
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A nivel tributario, se mantendrd la implementacidn de acciones administrativas y
gjustes normativos. La Direccion General de Tributacion establecio un Plan de
Mejora del Cumplimiento (PMC), siendo este la hoja de ruta para el cumplimiento
voluntario y la definicion de actuaciones de control tributario basadas en un modelo
de gestion de riesgos de cumplimiento y explotacion de informacion de
comprobantes electronicos. También se implementard una estrategia para
grandes contribuyentes nacionales, fiscalizacion internacional, asi como para
hacer mds efectivas las gestiones de cobro. A nivel de normativa, se impulsardn
reformas para simplificar procedimientos de cumplimiento y verificacion de
obligaciones tributarias, al mismo tiempo que se fortalecen las potestades de la
Administracion Tributaria en la lucha contra el fraude.

EL PMC optimiza la atencidn al contribuyente y promueve el cumplimiento tributario
mediante la identificacion, valoracidn y priorizacion de riesgos fiscales. Utiliza
herramientas tecnoldgicas avanzadas —incluyendo algoritmos de aprendizaje
automdtico— para detectar patrones de riesgo y estimar la probabilidad de
incumplimiento. Con base en la severidad del riesgo, se definen acciones
proporcionales de control y fiscalizacion. Este enfoque incrementa la eficiencia
operativa y fortalece la equidad y transparencia del sistema tributario. Se
intensificard el uso de la informacion de comprobantes electronicos mediante una
herramienta avanzada desarrollada por el CIAT y Microsoft, que aplica andlisis
avanzado e inteligencia artificial para detectar operaciones sospechosas y riesgos
fiscales. Esto fortalecerd la precision de las acciones de control y fiscalizacion. La
DGT actualizard la version de comprobantes electronicos para facilitar el
prellenado vy declaraciones en sectores especificos, modernizando La
infraestructura tecnoldégica y mejorando la capacidad de control tributario.

Se reforzard y ampliard la gestion focalizada de grandes contribuyentes,
responsables del 65 % de la recaudacidon. Ante el aumento del padron de 460 a
1.000 contribuyentes en 2021, se fortalecido el equipo especializado y se
intensificaron las acciones de fiscalizacion, apoyadas por programas como
“Inspectores Fiscales sin Fronteras” de la OCDE y acuerdos de intercambio de
informacion. En 2023 se introdujeron fichas de riesgo especificas, permitiendo
controles mas precisos y efectivos. Este enfoque mejorard la capacidad de la
Administracion Tributaria para asegurar el cumplimiento riguroso en el segmento
clave de la base tributaria.

Se implementd un plan piloto para optimizar el cobro de deudas tributarias en fases
administrativa y judicial. Lo anterior, en colaboracion con la Oficina de Asistencia
Técnica del Departamento del Tesoro de EE.UU. El plan incorpora andlisis de
probabilidad de recuperacion para mejorar la asignacion de cartera, maximizar la
recaudacion, reducir la incobrabilidad y evitar litigios costosos e ineficientes.
Ademads, se desarrollardn indicadores especificos para monitorear y gestionar de
forma mds proactiva y eficiente la cartera de cobro.
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Se promoverd una reforma integral del Cddigo de Normas y Procedimientos
Tributarios (CNPT) y su normativa complementaria. EL Proyecto de Ley No 23.759,
presentado ante la Asamblea Legislativa, busca simplificar procedimientos,
fortalecer el cobro y las facultades de fiscalizacidon, y fomentar el cumplimiento
voluntario. Destaca la reforma al articulo 38 del CNPT, que permitiria solicitar
arreglos de pago sin restriccion por tipo de impuesto, incluyendo tributos
trasladables como el IVA. Una vez aprobadas las reformas, se actualizardn los
reglamentos, resoluciones y directrices para garantizar la coherencia del nuevo
marco normativo.

En el dmbito aduanero, se adoptaran medidas para fortalecer el cumplimiento sin
afectar la fluidez del comercio internacional. Se implementard un nuevo sistema de
registro en depositos fiscales, sustituyendo la declaracion por bultos por un conteo
unitario, lo que mejorard el control de mercancias. Asimismo, se actualizardn las
reglas de riesgo para optimizar las verificaciones y revisiones posteriores,
reforzando la eficacia del control aduanero. La fiscalizacion se enfocard en una
revision mds profunda de las declaraciones y en auditorias a grandes y medianos
importadores, con el objetivo de incrementar la recaudacion y asegurar el
cumplimiento normativo.

Se mantendrdn acciones para reducir la discrecionalidad administrativa y prevenir
la corrupcion en el dmbito aduanero. La Direccion General de Aduanas ha
implementado medidas como la reduccion de revisiones fisicas a menos del 5 % de
las importaciones y la supervision del aforo. Ademds, se reforzard la aplicacion
uniforme de la normativa, incluidos los tratados de libre comercio, y se establecerd
la rotacion periddica del personal operativo en puestos aduaneros.

La implementacion del CAUCA IV y RECAUCA IV permitirdn adoptar el marco
juridico centroamericano, unificar procedimientos, simplificar trdmites y fortalecer
el control aduanero. Se agilizardn procesos como la recepcion, transporte vy
despacho de mercancias, incluyendo declaraciones anticipadas y la compensacion
de obligaciones aduaneras con saldos a favor de otros tributos.

Se intensificardn las acciones contra el fraude tributario y contrabando, tipificados
como delitos graves contra la Hacienda Publica y sanciones con penas de prision.
El fraude implica la evasion fiscal con fines de lucro, mientras que el contrabando
abarca la elusion del control aduanero y la evasion mediante actos simulados u
omisiones. Dada su impacto fiscal, se adoptardn medidas para fortalecer su
deteccion y asegurar su denuncia oportuna ante el Poder Judicial. La identificacion
de fraude tributario requerira el fortalecimiento del control intensivo mediante
equipos especializados en auditoria y deteccion de esquemas complejos de
evasion. Para ello, se conformard un grupo exclusivo de fiscalizadores enfocados
en identificar estructuras juridicas anomalas, asi como en formular y dar
seguimiento a denuncias ante el Ministerio Publico. Esta unidad serd clave para
detectar indicios de fraude y asegurar su adecuada judicializacion.
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La lucha contra el contrabando se hard mediante acciones aduaneras y operativos
locales, abordando el ingreso ilegal de mercancias y comercializacion. En
aduanas, se aplicardn tecnicas operativas, andlisis de riesgo vy fiscalizacion para
detectar declaraciones falsas o manipulacion de elementos tributarios, con
remision al Ministerio Publico cuando corresponda. Para el contrabando por vias
no controladas, la Policia de Control Fiscal reforzard su inteligencia e investigacion,
y coordinard operativos interinstitucionales en fronteras, rutas estratégicas vy
puntos de venta.

Se impulsardn reformas al sistema tributario mediante una revision integral de los
tributos, con el objetivo de mejorar su progresividad, equidad y simplicidad. Las
propuestas incluyen ajustes al impuesto sobre la renta y selectivos de consumo.

Hacienda promoverd una reforma al impuesto sobre la renta orientada a fortalecer
sSu progresividad, equidad y justicia. La propuesta de renta global integrard en una
Unica base imponible los ingresos de personas fisicas, tanto dependientes como
independientes, aplicando una tarifa progresiva segun la capacidad econdmica del
contribuyente. Esto eliminard distorsiones derivadas del origen del ingreso y
mejorard la equidad horizontal y vertical. Las rentas pasivas, tanto nacionales
como extranjeras, se gravarian por separado con una tasa proporcional del 15 %.
Estos cambios se formalizan en el Proyecto de Ley No 23.760, Ley de Impuesto
sobre la Renta.

Para simplificar la estructura tributaria, se realizard una revisién integral del
impuesto selectivo de consumo, vigente desde 1972. El andlisis abarcard la lista
de bienes gravados y las tarifas aplicables, con el objetivo de modernizar el
esquema, reducir su complejidad y cerrar brechas que faciliten la elusion y evasion
fiscal.

Se buscard aumentar la carga tributaria mediante la reduccién del gasto tributario,
priorizando exoneraciones con alto impacto social y econdmico. Hacienda
desarrolld una metodologia de evaluacion costo-beneficio para identificar
exoneraciones justificadas y someter a andlisis cualitativo las restantes. Como
parte de esta estrategia, se presentd el Proyecto de Ley No. 23.763, orientado a
derogar beneficios fiscales injustificados. Paralelamente, se promulgo el
reglamento de la Ley No. 10.286, que establece mejoras en el otorgamiento,
controly sancidon por uso indebido de exoneraciones, y permitird concluir la revision
integral de los regimenes vigentes.

Se fortalecerdn las capacidades en politica fiscal para garantizar la actualizacidon
continua del sistema. Ante la creciente demanda de estudios y estimaciones, se
recurrird a asistencia técnica de organismos internacionales para robustecer la
elaboracion de proyecciones, andlisis estadisticos y estudios econdmico-
tributarios. Este fortalecimiento permitird disenar normativa de alto nivel y brindar
soporte técnico al Ejecutivo y al Legislativo durante el proceso legislativo.
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l11.1.111) Fortalecimiento del plan de financiamiento

El tercer eje se orienta a establecer una estrategia de financiamiento de largo
plazo. Hacienda priorizard préstamos con organismos multilaterales y bilaterales
por sus condiciones favorables y plazos extendidos. Sin embargo, dado su alcance
limitado, se impulsardan las emisiones internacionales de titulos valores respaldada
por la autorizacion legislativa de diciembre de 2022. También, se explorardn
opciones para diversificar fuentes de financiamiento y optimizar mecanismos de
colocaciéon de deuda.

En materia de planificacién y transparencia, se evaluardn peridédicamente las
contingencias fiscales mediante la identificacidon y valoracién de riesgos con un
horizonte de tres a cuatro afos. Los resultados se publicardn en un informe que
incluira estrategias de mitigacion. Para optimizar la gestion de deuda, continuard
la labor del Comité de Activos y Pasivos, responsable de coordinar y monitorear
acciones vinculadas al manejo de deuda, flujo de caja y programacion
presupuestaria.

Para mitigar el riesgo de refinanciamiento, se implementardn canjes de deuda
interna como mecanismo de gestion de pasivos. Esta estrategia permitird sustituir
titulos proximos a vencer por otros de mayor plazo, reduciendo concentraciones en
fechas clave, extendiendo el perfil de vencimientos y mejorando la liquidez del
mercado mediante la emisidon de bonos de referencia.

Las condiciones del mercado local requieren medidas urgentes para asegurar un
financiamiento responsable. La baja capacidad de ahorro, el limitado credito al
sector privado y el tamano reducido del sistema financiero elevan el costo de la
deuda interna. Para mitigar esta presion y evitar efectos negativos sobre tasas de
interés, inversion y empleo, Hacienda impulsard: (a) la atraccién de inversionistas
extranjeros al mercado local mediante la Ley No. 10.335, vy (b) la colocacion de
deuda en mercados internacionales con base en la Ley No. 10.332. Asimismo, se
promoverd una reforma constitucional que agilice la emision externa, fortaleciendo
la sostenibilidad fiscal.

Se promoverd la venta de activos estatales como mecanismo para generar
ingresos destinados a la amortizacion de la deuda. Entre las propuestas destaca
la venta del Banco de Costa Rica, lo cual permitiria reducir el pago de intereses,
ampliar el margen fiscal y reorientar recursos hacia funciones prioritarias. Esta
iniciativa requiere aprobacion legislativa, por lo que el Poder Ejecutivo presentard
un proyecto de ley para viabilizar su ejecucion y avanzar en los objetivos de
sostenibilidad fiscal.
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Hacienda buscard profundizar el mercado de deuda mediante el Programa de
Creadores de Mercado, clave para consolidar una demanda estable de valores.
Esta iniciativa respaldard la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo y el Plan de
Emision de Deuda Interna Estandarizada, al tiempo que mejorard la formacion de
precios, fortalecerd la liquidez del mercado y ampliard la base de inversionistas,
haciendo el mercado de deuda mds dindmico y resiliente.

Se impulsard la emision de deuda publica temadtica. Esto a fin de financiar
proyectos alineados con los Objetivos de Desarrollo Sostenible, Plan Nacional de
Descarbonizacion y otras politicas ambientales. Este tipo de financiamiento
permitird acceder a recursos multilaterales en condiciones mds favorables,
diversificar las fuentes de financiamiento y obtener asistencia técnica para avanzar
en los objetivos de sostenibilidad del Gobierno.

l11.11) Comportamiento de los ingresos y gasto del presupuesto
2024

El presupuesto de ingresos totales alcanzd la suma de ¢7.377.002 millones
(ingresos corrientes mds ingresos de capital) con una recaudacién efectiva de
C7.410.061 millones, presentando una ejecuciéon 100,4%. Los ingresos corrientes
presupuestados alcanzaron la suma de ¢7.369.400 millones con una ejecucion
del100,49% dada una recaudacion efectiva de ¢7.402.460 millones. Por su parte,
los ingresos de capital presupuestarios tuvieron una ejecucion del 100,0%
resultado de una ejecucion efectiva de ¢7.602 millones igual al monto
presupuestado.

Respecto a los ingresos corrientes, estos estdn constituidos por cuatro clases:
Ingresos Tributarios que representaron el 88,8% del total de ingresos corrientes,
las Contribuciones Sociales que representaron el 8,0%, los Ingresos no Tributarios
con 2,5% del total de ingresos corrientes y finalmente las Transferencias, cuyo
aporte es de O,7% del total de ingresos corrientes.

Cuadro 16. MH. Composicion de los Ingresos Corrientes. Datos en millones de
colones y porcentajes. Periodo 2Z024.

2024
Concepto Presupuesto Final Ingresos Efectivos 9% Ejec. T.Crec
Ingresos Corrientes: 7.369.400 7.402.459|100,4% | 3,2%
Ingresos Tributarios 6.543.519 6.576.751[100,5% 2,4% 88,8%
% PIB 13,3% 13,4% NA NA NA
Contribuciones Sociales 599.211 588.916 | 98,3% 6,3% 8,0%
Ingresos no Tributarios 171.693 182.897|106,5% | 13,2% 2,5%
Transferencias 54.976 53.894| 98,0% | 50,3% 0,7%

Fuente. MH.

%%Part. Ing. Efec.

Pdg. 83 de 206



En relacidn con los ingresos tributarios se debe indicar que se concentran en cinco
impuestos que explican cerca del 90% de la recaudacion. A saber, Impuesto sobre
la renta, impuesto sobre el valor agregado, impuesto Unico a los combustibles,
selectivo de consumo e impuesto a la propiedad de vehiculos.

La estimacidn de ingresos tributarios incorporada en la Ley de Presupuesto 2024
contempld la cifra de ¢6.937.945,8 millones. No obstante, con la recalificacion
certificada por la CGR e incorporada en el VI presupuesto extraordinario (Ley No.
10.815), asi como otros ajustes realizados durante el afio, el monto definitivo se
ubico en ¢6.543.519 millones. Al comparar la recaudacion efectiva contra ese
monto recalificado se obtiene un nivel de ejecucion de 100,5%.

Las contribuciones sociales tuvieron una ejecucion del 98,3%. Estas incluyen la
contribucidn a regimenes especiales de pensiones con cargo al Presupuesto
Nacional y Otras Contribuciones Sociales FODESAF (5% de las planillas del sector
publico y privado), con un presupuesto de ¢599.211 millones y una recaudacién
efectiva de ¢588.916 millones. Las contribuciones experimentaron una
recalificacion, con una reduccion de ¢1.309 millones en los Regimenes Especiales
con cargo al Presupuesto Nacional, mientras que las Contribuciones Sociales de
FODESAF se ajustaron al alza en C11.536 millones.

Respecto a los Ingresos no Tributarios, en la ley de presupuesto se incorporaron
C178.9492 millones. Este monto que, al final del ejercicio, considerando
recalificacion de la CGR y otras incorporaciones de recursos, se ubico en C171.693
millones. Cuando se compara la recaudacion efectiva con la cifra recalificada, se
obtiene un nivel de ejecucion de 106,5%.

Las trasferencias corrientes presupuestadas fueron de ¢54.977 millones. Al
compararlas con los ingresos efectivos (¢53.894 millones) se obtiene un nivel de
ejecucion del 98,0%.

En lo que respecta a los egresos del presupuesto 2024 el siguiente cuadro resume
la informacidén a nivel de clasificacion econdmica.
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Cuadro 17. Gobierno Central. Presupuesto Nacional por clasificacion econdmica.
Datos en millones de colones, periodo 2024 (fuentes internas).

Presupuesto Inicial Presupuesto Finol‘ Devengado 9% Ejecucion

Total General 12.641.502 11.542.379 10.956.376 94,9%
Gasto Corriente 8.638.509 8.729.422 8.487.820 97,2%
Remuneraciones 2.831.559 2.912.020 2.824.998 97,0%
Bienes Y Servicios 425.464 409.004 344.035 84,1%
Intereses 2.480.335 2.418.216 2.374.399 98,2%
Transferencias Corrientes 2.901.150 2.990.180 2.944.387 98,5%
Gasto Capital 651.092 648.514 588.807 90,8%
Transacciones Financieras 3.345.499 2.164.440 1.879.748 86,8%
Amortizacion 3.302.805 2.126.414 1.842.809 86,7%
Otros Activos Financieros 42.693 38.025 36.938 97,1%
Sumas Sin Asignacion 6.401 1,8 0,0 0,0%

Fuente. MH.

Del cuadro anterior se desprende que los egresos totales al final del periodo
alcanzaron una cifra de C11.542.379 millones. Lo anterior refleja una rebaja de
C1.099.124 millones respecto al presupuesto inicial, con una ejecucion de 94,9%.

El gasto total se compone del gasto corriente, del gasto de capital de las
transacciones Financieras y de las sumas sin asignacidon. Dentro del gasto
corriente, las Remuneraciones presentaron un presupuesto final de €2.912.021
millones y mostraron una ejecucion de ¢97,0%. Cabe resaltar que durante el
ejercicio el presupuesto de dicho rubro experimentd un incremento de ¢80.461
millones. Durante el ejercicio econdmico 2024 se realizo el pago del ajuste salarial
pendiente desde el ano 2020, asimismo se realizaron ajustes para hacer frente a
las escalas salariales asociadas al salario global.

Respecto a los Bienes y Servicios estos alcanzaron una ejecucion del 84,1%. El
monto presupuestado fue de ¢409.005 millones y el devengado alcanzoé la suma
de €344.036 millones.

Los intereses tuvieron un presupuesto definitivo de ¢2.418.217 millones.
Experimentando una rebaja de ¢62.119 millones respecto al presupuesto inicial,
mostrando una ejecucion del 98,2%.

En relacion con las transferencias Corrientes el presupuesto final fue de
€2.990.181. Mostrando un incremento de <¢89.030 millones respecto al
presupuesto inicial, este se debe, entre otras cosas, a un incremento en los
recursos al FODESAF para llevar el aporte del Gobierno al monto minimo
establecido por el dictamen de la Procuraduria General de la Republica No. C-
099-2019 del 5 de abril de 2019.

El presupuesto para Gasto de Capital final muestra una caida de ¢2.578 millones
respecto al presupuesto inicial. Asociada principalmente a formacion de capital y
adquisicion de activos. Dicho rubro alcanzé un nivel de ejecucion de 90,8%.
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Finalmente, en el caso de las Transacciones Financieras y el rubro Amortizacidén a
nivel de presupuesto final mostrd una rebaja de ¢1.176.322 millones respecto al
inicial mostrando una ejecucion del 86,7%. La rebaja sefalada estuvo motivada
los canjes realizados como parte de la gestion de la deuda.

111.111) Comunicado de regla fiscal

l11.111.1) Resultados del cumplimiento de la regla fiscal al cierre
del 2024

La tasa de crecimiento permitida por la regla fiscal para el 2024 fue 3,5%, misma
gue se comunicé mediante oficio MH-DM-OF-0438-2023 del 22 de marzo del
2023. Dicha tasa se aplico al gasto total presupuestado (¢7.632.134 millones) y
al gasto corriente presupuestario (¢7.218.512millones) del 2023, con el objetivo
de obtener el gasto total y corriente presupuestario mdximo que permitiria la regla
fiscal para el 2024, dichos montos fueron C€7.901.548 millones y ¢7.473.325
millones respectivamente.

En el 2024 se aplic el escenario d) del articulo 11 del Titulo 1V de la Ley No. 9635,
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, por superar la relacion
deuda/PIB del GC el 680%. La misma tasa del limite que establece la Regla Fiscal
aplica tanto al gasto corriente como al gasto total.

La Ley No. 10.234, Ley de fortalecimiento de la competitividad territorial para
promover la atraccién de inversiones fuera de la Gran Area Metropolitana, busca
fortalecer la competitividad territorial. La norma, aprobada el 4 de mayo de 2022,
reformo el inciso b del articulo 15 de la Ley No. 5.662, Ley de Desarrollo Social y
Asignhaciones Familiares a traves de su articulo 6, estableciendo que la
presupuestacion y ejecucion de los recursos del FODESAF quedan excluidas del
dmbito de cobertura del Titulo IV de la Ley No. 9635, Ley de Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas. Como resultado, se excluyd un gasto total de ¢696.452
millones.

La Ley No. 10.252, Ley disponer de forma eficiente los dineros decomisados y
comisados que tienen como destino especifico el cumplimiento de programas
preventivos y represivos regula el uso de dineros decomisados y comisados.
Aprobada el 6 de mayo de 2022, en su articulo Unico adiciona un inciso h) al
articulo 6 del Titulo IV de la Ley No. 9635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
PuUblicas excluyendo los recursos del Instituto ICD relacionados con la distribucion
de estos fondos para programas preventivos, programas represivos y el
mantenimiento y aseguramiento de bienes comisados y decomisados. El monto de
gasto total excluido de la Regla Fiscal fue de C1.367 millones.
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La Ley No. 10.253, Ley para exceptuar de la aplicacién de la regla fiscal al
programa por pago de servicios ambientales del Fondo Nacional de
Financiamiento Forestal exceptua de la regla fiscal al programa por pago de
servicios ambientales del FONAFIFO. Aprobada el 6 de mayo de 2022, en su
articulo uUnico adiciona un inciso f) al articulo 6 del Titulo IV de la Ley No. 9635,
Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas. El gasto total excluido asociado a
esta ley fue de C13.849 millones.

La Ley No. 10.386, Reforma Ley de Fortalecimiento de las finanzas publicas
excluyo diversos recursos del dmbito de la regla fiscal. Se exceptuaron los fondos
asighados a cuerpos policiales y servicios de investigacion judicial, los gastos
financiados con el impuesto a los espectdculos publicos, asi como los pagos
vinculados a la gestion y concesion de los aeropuertos internacionales Juan
Santamaria y Daniel Oduber Quirds, entre otros. El gasto total excluido ascendio a
c583.013 millones.

Por su parte, la Ley No. 10.382, Proteccion de la inversidn publica en becas y otras
ayudas para la poblacion estudiantil, excluyd recursos destinados a becas y otras
ayudas d poblacion estudiantil por la suma de ¢96.052 millones.

Finalmente, por concepto de la Ley No. 10.077, Ley para fusionar el Patronato
Nacional de Rehabilitacion con el Consejo Nacionalde Personas con Discapacidad
que fusiond las instituciones PANARE y el CNPD, se excluye por Unica vez la suma
de C572 millones.

Los recursos que fueron excluidos del dmbito de la regla fiscal en el 2024 fueron
igualmente suprimidos de la base del 2023, a fin de equiparar las bases al
momento de determinar los montos mdximos de gasto total y corriente
presupuestario para asi realizar la verificacion de cumplimiento correspondiente.
El gasto total presupuestario sujeto a regla fiscal al 31 de diciembre de 2024
(entendido éste en los términos del articulo 1 del DE-41641-H citado), excluidos los
montos mencionados en los pdrrafos anteriores, asi como los movimientos
asociados a presupuestos extraordinarios y modificaciones presupuestarias que
representaron una disminucion neta del gasto total presupuestario de ¢15.232
millones, asciende a la suma de €7.883.0683 millones, lo que se traduce en una
tasa de crecimiento de 3,29%, tasa inferior en 0,24 p.p. respecto de la tasa de
crecimiento que establecio la regla fiscal de 3,53%.
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Al 31 de diciembre de 2024, el recurso externo incorporado al presupuesto de la
Republica producto de la revalidacidon de saldos (articulo 46 de la Ley 8131, Ley de
la Administracion Financiera de la RepuUblica y Presupuestos Publicos), asi como
la incorporacion de nuevos créditos, alcanzo la suma de ¢2.272.482 millones.
Durante el ejercicio econdmico 2024, se emitid un decreto ejecutivo y se aprobaron
cinco presupuestos extraordinarios (Leyes No. 10459, No. 10468, No. 10490, No.
10529 y No. 10815) que contemplaron ajustes al recurso externo (incorporacion o
desincorporacion de créditos externos). Es importante destacar que las
autorizaciones de gasto asociadas a revalidaciones de saldos de créditos externos
no se consideran dentro del coOmputo de la regla fiscal, debido entre otras cosas, a
que esos préstamos fueron aprobados mediante leyes especificas y en ejercicios
previos donde no estaban afectos a dicha regla, de conformidad con lo indicado en
la Nota.

Los nuevos creditos incorporados en 2024 estaban excluidos de la regla fiscal. Su
exclusion fue establecida desde la misma ley de aprobacidon o estaban destinados
a apoyo presupuestario y, por tanto, al pago de amortizacion de deuda.

El monto incorporado en la ley de presupuesto para gasto corriente alcanzo la cifra
de ¢8.838.509 millones (en ley actualizada fue ¢8.844.027 millones
considerando todas las fuentes). Cifra a la que se le excluyeron los siguientes
montos de gasto corriente por estar fuera de computo de la regla fiscal, segun la
normativa descrita en pdrrafos precedentes para el gasto total:

o C552.754 millones asociados a FODESAF.

e C1.086 millones por estar financiados con dineros comisados y decomisados
a favor del por el ICD.

e C353 millones del Fondo Nacional de Financiamiento Forestal (FONAFIFO).

e C550.222 millones asignados a cuerpos policiales y servicios de
investigacion judicial, gastos financiados con el impuesto a los espectdculos
publicos, entre otros.

e C96.052 millones destinados a becas y otras ayudas a poblacion estudiantil

e C572 millones por Unica vez asociados a la fusion de las instituciones
PANARE y CONAPDIS

En lo que respecta a movimientos asociados a decretos ejecutivos y presupuestos
extraordinarios, se considera una rebaja neta ¢251 millones. De lo anterior se
desprende que el monto de gasto corriente sujeto a regla fiscal una vez deducidas
las exclusiones mencionadas es de ¢7.437.217 millones, lo que se traduce en una
tasa de variacion de 3,03%, porcentaje inferior en 0,50 p.p. al limite de Regla
Fiscal (3,53%). En el siguiente cuadro se observan dichos montos.
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Cuadro 18. Gobierno Central. Gasto total y corriente presupuestario sujeto a la
regla fiscal Al 31 de diciembre del 2024, incluye fuentes internas, en millones de

colones.
CGasto Corriente Gasto Total
2023 2024 Tasa Crecim. 2023 2024 Tasa Crecim.
Gasto del presupuesto Ordinario 8 384 604 8 638 509 8 950 860 9 289 602
(-) Monto excluido de Regla Fiscal 1166 091 1201 041 1318 725 1391306
(-) Recursos de Fodesaf Ley 10.234 538 465 552 754 653 029 696 452
(-) Recursos ICD Ley 10.252 1087 1087 1367 1367
(=) Ley 10382 /1 1n2 269 96 052 nz2 269 96 052
(-) Ley 10386 514133 550 223 540 988 583 013
(-) Recursos de Fondafifo - Servicios Ambientales Ley 10.253 137 353 no7za 13 850
(=) PANARE - CONAPDIS Ley 10.077 572 o 572
(=) Otros o o
Gasto Presupuestario sujeto a Regla Fiscal 7 218 512 7 437 469 7 632 134 7 898 296
(+) Ajustes por Decretos y Extraordinarios Publicados o -251 o) -15 232
Saldo del Gasto Presupuestario sujeto a Regla Fiscal 7 218 512 7 437 217 3,03% 7 632134 7 883 063 3,29%
Tasa de Crecimiento 3,53%
Limites para presupuesto 2024 7 473 326 7 901 549

Fuente. MH.

El gasto total ejecutado en 2024 alcanzé un 84,7% del presupuesto actualizado.
En el ejercicio presupuestario de ese ano, el gasto total, que incluye gasto corriente
y gasto de capital segun el articulo 1 del DE-41641-H, ascendid a ¢9.226.826
millones. Al compararlo con el presupuesto actualizado de €10.887.434 millones,
la ejecucion representd un 84,7% del total disponible.

Por el lado del gasto corriente, al 31 de diciembre de 2024, se registra un monto
ejecutado de ¢8.516.033 millones. Al compararlo con el presupuesto actualizado
(c8.844.027 millones) representa un porcentaje del 96,3%.

En términos generales, la ejecucidon del gasto total se encuentra en niveles
aceptables (84,7%). En el caso del Poder Ejecutivo destacan Titulos como el
Ministerio de Trabajo, Ministerio de Educacion, el Servicio de la Deudad, Pensiones,
y con ejecuciones del 99,0%, 98,8%, 98,0% y 92,2% respectivamente, titulos
representativos por la magnitud de sus presupuestos que incluyen montos
importantes en remuneraciones, transferencias y el pago de intereses, que por su
condicion de obligacion ineludible mantiene un ritmo sostenido en su ejecucion.
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Cuadro 19. Gobierno Central. Ejecucion del gasto total y corriente por Titulo
Presupuestario Al 31 de diciembre del 2024, incluye todas las fuentes, datos en
millones de colones de colones y porcentajes.

PRESUPUESTO DEVENGADO % DE EJECUCION
TOTAL CORRIENTE TOTAL CORRIENTE TOTAL CORRIENTE

Total general 10 887 435 8 844 027 9 226 827 8 516 033 84,7% 96,3%
1-Poder Legislativo 75 294 72 913 70 375 68 715 93,56% 94,2%
101 Asamblea Legislativa 48 907 47 24 45193 44135 92,4% 93,4%
102 Contraloria General de la Republica 20 399 19 91 19 904 19 439 97,6% 97,6%
103 Defensoria de los Habitantes de la Republica 5987 5761 5279 5141 88,2% 89,2%
2-Poder Ejecutivo 10 250 800 8 250 137 8 620 846 7 941 221 84,1% 96,3%
201 Presidencia de la Republica 397 566 35 735 73 863 33727 18,6% 94,4%
202 Ministerio de la Presidencia 12 032 10 819 10 802 9657 89,8% 89,3%
203 Ministerio de Gobernacién y Policia 58 825 52 679 50 702 45 079 86,2% 85,6%
204 Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto 27 843 27 453 23 626 23 336 84,9% 85,0%
205 Ministerio de Seguridad Publica 319 540 305 599 284 722 276 620 89,1% 90,5%
206 Ministerio de Hacienda 204 597 109 894 99 084 95 228 48,4% 86,7%
207 Ministerio de Agricultura y ganaderia 342 071 50 434 56167 48 073 16,4% 95,3%
208 Ministerio de Economia Industria y Comercio 16 591 8 863 15 554 8 058 93,7% 90,9%
209 Ministerio de Obras Publicas y Transportes 962 503 105 634 430 266 97 544 44,7% 92,3%
210 Ministerio de Educacién Publica 2687 815 2 626 639 2 656 356 2 597 393 98,8% 98,9%
211 Ministerio de Salud 410 881 375 591 362 218 350 541 88,2% 93,3%
212 Ministerio de Trabajo y Seguridad Social 667 865 518 081 661351 511701 99,0% 98,8%
213 Ministerio de Cultura y Juventud 49 447 46 325 44 786 42 477 90,6% 91,7%
214 Ministerio de Justicia y Paz 256 357 192 551 190 768 172 946 74,4% 89,8%
215 Ministerio de Vivienda y Asentamientos Humanos 6 055 3278 5 844 3 090 96,5% 94,3%
216 Ministerio de Comercio Exterior 36 698 8 81 17 593 7 497 47,9% 85,1%
217 Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econc 19 032 18 489 18 284 17 812 96,1% 96,3%
218 Ministerio de Ciencia, Innovacién, Tecnologia y Tele 12 291 8 268 8672 7 342 70,6% 88,8%
219 Ministerio de Ambiente 58 335 40 536 54 544 37 455 93,5% 92,4%
230 Servicio de la Deuda Publica 2421416 2421416 2372 405 2 372 405 98,0% 98,0%
231 Régimenes de Pensiones 1283 042 1283 042 1183 240 1183 240 92,2% 92,2%
3-Poder Judicial 507 295 470 407 489 253 461858 96,4% 98,2%
301 Poder Judicial 507 295 470 407 489 253 461858 96,4% 98,2%
4-Tribunal Supremo de Elecciones 54 046 50 571 46 352 44 238 85,8% 87,5%
401 Tribunal Supremo de Elecciones 54 046 50 571 46 352 44 238 85,8% 87,5%
Total general 10 887 435 8 844 027 9 226 827 8 516 033 84,7% 96,3%
Fuente. MH.

l11.111.11) Aplicacién de la regla fiscal para el periodo 2025-
2026

La Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, Ley No. 9635 es un
instrumento que busca darle sostenibilidad a las finanzas publicas de Costa Rica.
Esta ley le otorgd al MH una serie de herramientas con el fin de lograr que la
relacion Deuda total del GC con respecto al PIB se mantenga en un rango
prudencial, que no comprometa la sostenibilidad fiscal y la estabilidad
macroeconomica del pais.

Entre estas herramientas estd la regla fiscal, la cual se puede resumir como un
techo a la tasa de crecimiento del gasto. Asi, por ejemplo, segun lo establecido en
la regla fiscal, para el ejercicio econdmico del 2025, el crecimiento del gasto total
presupuestario del SPNF no podrd sobre pasar 3,75% y para el 2026 el gasto
corriente no podrd sobrepasar 5,81%. Mediante los oficios MH-DM-OF-0348-
2024 del21de marzodel 2024y MH-DGPN-DG-OF-0050-2025 / MH-STAP-
OF-0153-2025 del 24 de febrero del 2025, se comunico a los jerarcas de las
entidades del SPNF la tasa de crecimiento de gasto total mdximo para 2025 vy
gasto corriente mdaximo para 2026, con el objetivo de formular los presupuestos
del ejercicio econdtmico de 2025 y 2026, respectivamente.
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La regla fiscal se basa en el nivel de deuda y el crecimiento del PIB nominal. El
articulo 10 del Titulo IV de la citada ley establece que la tasa de crecimiento
aplicable debe calcularse tomando como referencia el nivel de deuda del GC como
porcentaje del PIB nominal y el crecimiento promedio del PIB nominal de los
ultimos cuatro afos previos a la formulacion del Presupuesto Nacional de la
Republica.

La tasa de crecimiento del gasto para 2025 y 2026 depende del nivel de deuda
del GC. Segun el articulo 11 del Titulo IV, la deuda del GC en 2023 y 2024 sirve
como referencia para calcular la tasa de crecimiento del gasto en los anos
siguientes.

Para 2025, la deuda se ubicé en el escenario d), que aplica cuando el nivel de
endeudamiento es igual o mayor al 60% del PIB. En este caso, el crecimiento
interanual del gasto total no podrd exceder el 659% del promedio del crecimiento
del PIB nominal.

Para 2026, la deuda se posiciond en el escenario c), que se aplica cuando el nivel
de deuda es igual o mayor al 45% pero menor al 60% del PIB. Bajo esta condicion,
el crecimiento interanual del gasto corriente no podrd superar el 75% del promedio
del crecimiento del PIB nominal.

La comunicacidén sobre la tasa de crecimiento del gasto total y del gasto corriente,
se realiza conforme a lo estipulado en el articulo 14 del Titulo IV de la Ley No.
9635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas PuUblicas. Segun el cual este
Ministerio debe publicar la citada tasa de crecimiento de manera conjunta con las
directrices presupuestarias que regiran para la formulacion de los presupuestos
ordinarios del ejercicio econdmico del 2026, directrices que de conformidad con el
articulo 23 de la Ley No. 8131, Ley de la Administracion Financiera de la Republica
y Presupuestos Publicos, deben publicarse a mds tardar el 31 de marzo de cada
ano. Para el cdlculo de la tasa de crecimiento del gasto establecida por la regla
fiscal para el 2025 y 2026, se toma como referencia la deuda como porcentaje
del PIBdel GCy el promedio de crecimiento del PIB nominal para el periodo 2020 -
2023,y 2021-2024, respectivamente.
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e Ejercicio econdmico 2025

Cuadro 20. Gobierno Central. Cuadro 21. Gobierno Central. Cdlculo de la
Cdlculo de la deuda total del tasa de crecimiento al gasto total, por
GC en 96 del PIB nominal. aplicacion de la regla fiscal. Datos en
Datos en millones de colones y millones de colones y porcentajes.
% del PIB.
& imient Po:fzentzje Crecimiento
Detalle [\ [e]glde] Afos Crecimiento re0|m|er.1 clphledlriels del gasto
o promedio la tasa
k total
promedio
Deuda total del GC 28.762.281 2020 -3,53%
2020 -3,53 2021 10,50
5,78% 65,0% 3,75%
Deuda total / PIB 61,1% 2022 nia
2023 5,02
Fuente. MH y BCCR. Fuente. MH y BCCR.
e Ejercicio econdmico 2026
Cuadro 22. Gobierno Central. Cuadro 23. Gobierno Central. Cdlculo de la
Cdlculo de la deuda total del toasa de crecimiento al gasto corriente, por
GC en 9% del PIB nominal. aplicacion de la regla fiscal. Datos en
Datos en millones de colones y millones de colones y porcentajes.

9% del PIB.

Porcentaje

_— . Crecimiento
.. Crecimient aplicar de
Crecimiento del gasto

total

Detalle Monto

o promedio la tasa
promedio

Deuda total del GC 29.348.437 2021 10,50
PIB nominal 49.115.934 2022 1,12
7,75% 75,00% 5,81%
Deuda total / PIB 59,8% 2023 5,02
2024 4.37
Fuente. MH y BCCR. Fuente. MH y BCCR.

Para el afo 2025 las entidades y 6rganos del SPNF deben aplicar la tasa de
crecimiento igualmente al gasto corriente contenido en dicho gasto total. Por su
parte, el crecimiento del gasto de capital podrd sobrepasar dichas tasas, siemprey
cuando la suma de ambos tipos de gasto (corriente y de capital) no sobrepase el
crecimiento autorizado para el gasto total en el 2025. Lo anterior, obedece a la
resolucion numero R-DFOE-FIP-0O0001-2022 de la Division de Fiscalizacion
Operativa y Evaluativa, Area de Fiscalizacion para el Desarrollo de las Finanzas
Publicas y la resolucion numero R-DC-035-2022 de la CGR. En el caso del ano
2026 la tasa de crecimiento aplica solo al gasto corriente por ubicarse la relacion
deuda GC a PIB por debajo del 80% y por consiguiente aplica el inciso ¢) del
articulo 11 del Titulo IV de la Ley No. 9635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas.

P4g. 92 de 206



[1I.111.111) Ley de presupuesto 2025

[1.111.111.1) Comparativa del presupuesto 2025 y 2025

La Ley No. 10.620, Ley de Presupuesto Ordinario de la Republica 2025 presenta
un monto certificado de ingresos por € 7.730.566 millones. De la totalidad del
monto, el 99,9% corresponde a ingresos corrientes y el restante O,19% a ingresos
de capital. Este ultimo, corresponde a la transferencia que realizard el INA para dar
cumplimiento al articulo 1 de la Ley No. 7372, Ley para el Financiamiento vy
Desarrollo de la Educacion Téchnica y Profesional, asi como a recursos de una
donacion del BID para el MJ.

Los egresos que se presentan para el ejercicio presupuestario 2025 ascienden a
¢12.397.486 millones y muestra un decrecimiento de 1,9% (¢244.016 millones)
respecto a la Ley No. 10.427, Ley de presupuesto del 2024. EL 23,7% corresponde
al rubro de amortizacion, seguido de transferencias corrientes con 24,00%,
remuneraciones con 23,3%, pago de intereses con 20,0% vy el restante 9,0% se
distribuye entre las partidas correspondientes a servicios, materiales y suministros,
activos financieros, bienes duraderos, transferencias de capital y cuentas
especiales.

El financiamiento interno incorporado en la Ley No. 10.620, Ley de presupuesto
2025 se compone de Colocacidn de Titulos Valores de corto plazo por ¢774.609
millones y Colocacion de Titulos Valores de largo plazo por un monto de
c3.892.310 millones.

La Ley de Presupuesto Ordinario de la Republica del 2025 cumple con la regla
fiscal, tanto a nivel de gasto total como al gasto corriente. Considerando los
recursos excluidos por leyes especificas (FODESAF, FONAFIFO, ICD, y recursos
establecidos en las leyes No. 10386, Ley Reforma Ley de Fortalecimiento de las
finanzas publicas y la Ley Proteccidon de la inversion publica en becas y otras
ayudas para la poblacion estudiantil, Ley No. 10382, asi como los recursos
adicionales otorgados por la Asamblea Legislativa para el FODESAF) el
presupuesto presenta una tasa de crecimiento del O,05% en el gasto total mientras
gue en el caso del gasto corriente la tasa es de 0,42%.
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Cuadro 24. Gobierno Central. Crecimiento del gasto total y gasto corriente en la
Ley para 2025, datos en millones de colones y tasas de variacion.

2024

Gasto del presupuesto Ordinario 8 638 509

(-) Monto excluido de Regla Fiscal 1200 469

(-) Recursos de Fodesaf Ley 10.234 552 754
(-) Recursos de Fodesaf Aumentados por la Asamblea

(-) Recursos ICD Ley 10.252 1087

(-) Recursos Ley 10382 y 10.386 646 275

(-) Ley 10382 1 96 052

(-) Ley 10386 550 223

() Recursos de Fonafifo - Servicios Ambientales Le 353

(-) PANARE - CONAPDIS Ley 10.077 ]

(-) Otros o

Gasto Presupuestario sujeto a Regla Fiscal 7 438 041

Tasa de Crecimiento 3,75%

Limites para presupuesto 2025

Fuente. MH.

Gasto Corriente
2025

8771816
1302649
618 923
14 000

7 469187

Tasa Crec.

7 4691687 0,42%

7716 967

Gasto Total

2025 Tasa Cre
9 401 494
1499 042

784 702

7 902 452 0,05%

8195 075

Para 2025 se proyecta un resultado primario positivo del 1,4% del PIB. Al agregar
a este resultado los recursos que se proyectan para el pago de intereses, se estaria

presentando un déficit financiero presupuestario del 3,3% del PIB.

Cuadro 25. MH. GC. Resultado primario y financiero presupuestario, Ley actual
para 2024 y la Ley para 2025, datos en millones de colones y en 9% del PIB
(fuentes internas).

Detalle

Ingresos Totales
Gastos Totales
Gastos sin Amortizacion
Gasto Primario
INntereses
Resultado primario presupuestario
% PIB
Resultado financiero presupuestario
% PIB

Presupuesto Actual

2024

7 377 002
11542 379
9 415 965

6 997 748
2418 217
379 254
0,8%

-2 038 963
-4,2%

Ley de Presupuesto
2025

7730 566
12 397 486
9 456 531
6 980 044
2476 487
750 522
1,4%

-1725 964
-3,3%

Fuente. MH.
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111.1V) Metas fiscales

111.1V.]) Meta de balance primario vs. resultado alcanzado en el
2024

De acuerdo con la ultima actualizacidn de las proyecciones del MFMP publicadas
en el Informe de Riesgo Macroecondmico, se mantenia el compromiso de alcanzar
un balance primario positivo de 1,3% de PIB al cierre de 2024.

Sin embargo, tal y como se publicod en el informe de cifras fiscales, el superdvit
primario alcanzado fue 1,1% del del PIB al cierre de diciembre de 2024. En el
cuadro 1, se puede observar que el menor balance primario se debid a una mayor
ejecucion de las transferencias corrientes y gasto de capital en comparacion con la
proyeccion esperada para el cierre del ano.

Cuadro 26. Gobierno Central. Proyeccion vs. observado. Datos en millones de

colones.
Rubros Proyeccion-2024 Observado a diciembre Porcentaje alcanzado
Ingresos totales 7 386 526 7 410 061 100,3%
Gasto total + Concesion neta 9128 915 9 263 765 101,5%
Gasto primario 6 749 613 6 889 366 102,1%
Gasto corriente 8 444 418 8 519 420 100,9%
Gasto corriente primario 6 065 116 6145 020 101,3%
Remuneraciones 2 830 997 2 825 141 99,8%
Bienes y servicios 347 764 347 687 100,0%
Pago de intereses 2 379 302 2 374 400 99,8%
Transferencias corrientes 2 886 355 2972192 103,0%
Gasto de Capital 647 202 707 407 109,3%
Concesidn neta 37 295 36 939 99,0%
Balance primario 636 913 520 696 81,8%
Balance financiero 1742 389 1853 704 106,4%

Fuente. MH.

En el siguiente cuadro se puede observar las diferentes a PIB entre los proyectado
y observado. Las transferencias corrientes presentaron un incremento mayor al
proyectado en 0,2 p.p. de PIB y el gasto en O,2 p.p. de PIB. Tambien es importante
sefalar, que, por efecto del denominador, esto generd una caida en la relacion
balance primario a PIB de O,0020 p.p. de PIB.
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Cuadro 27. Gobierno Central. Proyeccidon vs. observado. Datos en 9% de PIB.

Rubros Proyeccion-2024 Observado a diciembre Diferencia p.p.

Ingresos totales 15,1% 15,1% 0,0
Gasto total + Concesidn neta 18,6% 18,9% o,2
Gasto primario 13,8% 14,0% 0,3
Gasto corriente 17,2% 17,4% 0,2
Gasto corriente primario 12,4% 12,5% O,
Remuneraciones 5,8% 5,8% 0,0
Bienes y servicios 0,7% 0,7% 0,0
Pago de intereses 4,9% 4,8% 0,0
Transferencias corrientes 5,9% S,1% o,2
Gasto de Capital 1,3% 1,4% 0,1
Concesidn neta 0,1% 0,1% 0,0
Balance primario 1,3% 1,1% -0,2
Balance financiero -3,6% -3,8% -0,2

Fuente. MH.

¢Qué sucedid con las transferencias y gasto de capital al cierre del 20247 En el
informe de cifras fiscales se senalo lo siguiente:

1.

Las transferencias corrientes crecieron un 4,1% anual, superando la
variaciéon de 1,3% registrada en 2023. Esto representd un incremento
acumulado neto de ¢117.093 millones (0,2% del PIB), en relacién con 2023,
impulsado, principalmente, por mayores transferencias a entidades
publicas. En particular, las transferencias al sector publico aumentaron
C136.742 millones (0,3% del PIB). De este monto, el 46,3% se destind a la
Caja Costarricense del Seguro Social (CCSS) para diversos conceptos,
mientras que 53,7% restante correspondid a giros al Instituto Mixto de Ayuda
Social (IMAS), juntas de educacion, el Fondo Especial de Educacion Superior
(FEES) y otros rubros dirigidos a universidades publicas, el Patronato
Nacional de la Infancia (PANI), los Centros de Educacion y Nutricion y de
Centros Infantiles de Atencién Integral (CEN-CINAI), entre otros.

. El gasto de capital crecié un 17,1% anual, revirtiendo la caida del O0,3%

observada en 2023. Esto representd un aumento acumulado neto de
¢103.275 millones (0,2% del PIB), en comparacion con el mismo periodo de
2023. Este crecimiento fue impulsado, sobre todo, por transferencias de
capital a entidades del sector publico. En contraste, el rubro de inversion
registro una contraccion de 0,3%, en comparacion con el incremento de
22,1% registrado a diciembre de 2023.

e Las transferencias de capital crecieron un 31,2% anual, revirtiendo la
caida del 13,1% registrada en 2023. Esto representd un incremento de
¢104.167 millones (0,2% del PIB), en comparacion con el mismo periodo
de 2023. En particular, las transferencias a entidades del sector publico
aumentaron en ¢59.496 millones (0,1% del PIB), impulsadas,
bdsicamente, por los recursos girados al Banco Hipotecario de la Vivienda
(BANHVI), juntas de educacidén, municipalidades y consejos, el Servicio
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Nacional de Aguas Subterrdneas, Riego y Avenamiento (SENARA), el
Fondo Especial de Educacion Superior (FEES) y universidades publicas.
En conjunto, estos destinos explicaron el 96,0% de la variacion neta.

e Alcierre de 2024, las transferencias de capital financiadas con recursos
externos alcanzaron ¢63.381 millones (0,1% del PIB), superando el
monto registrado en 2023 (¢22.037 millones). Este incremento se
atribuyo, principalmente, a los recursos girados a la Comision Nacional
de Prevencion de Riesgos y Atencion de Emergencias (CNE) por ¢39.174
millones, en el marco del Programa de Emergencia, Reconstruccion e
Infraestructura; al Fideicomiso Ministerio de Obras Publicas y Transporte
(MOPT)-Banca Comercial por ¢19.482 millones; y al Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (AyA) por ¢4.083
millones, entre otros.

<Qué paso con los ingresos? Como se senald en el informe de cifras fiscales, al
cierre de 2024, se dio un retraso en el pago del impuesto Unico a los combustibles
por parte de la Refinadora Costarricense de Petroleo (RECOPE), debido al
ciberataque que sufrio la entidad a finales de 2024. Esto generd una disminucion
en los ingresos de diciembre de ¢44.074 millones (0,1% del PIB). Asi mismo, el
traslado de recursos del Instituto Nacional de Seguros (INS) correspondientes al
impuesto a la propiedad de vehiculos, el canon de transporte publico y el timbre de
fauna, por un total de ¢53.632 millones (0,1% del PIB). Estos recursos,
correspondientes a la uUltima semana de diciembre de 2024, fueron transferidos
en la primera semana de enero de 2025.

Si estos recursos se hubiesen incorporado en el 2024, esto hubiera permito
alcanzar 1,3% de PIB al cierre del aho.

11.1V.]) Meta de deuda vs. resultado alcanzado en el 2024

En el ultimo Informe de Riesgos Macroecondmicos, se proyectaba que la relacion
deuda/PIB al cierre de 2024 alcanzaria un 80,8%, reflejando una trayectoria
estable dentro del proceso de consolidacion fiscal del pais. Sin embargo, los datos
al finalizar el ano muestran que la deuda del Gobierno Central como porcentaje del
PIB cerr6 en 59,8%, es decir, 0,8 puntos porcentuales por debajo de lo estimado
inicialmente. Este resultado representa una mejora en Lla trayectoria del
endeudamiento, lo cual refuerza la percepcion de una gestion fiscal mds eficiente
y favorecida por factores macroecondmicos que contribuyeron a una dindmica de
deuda mds favorable de lo previsto.
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Cuadro 28. Gobierno Central. Relacion deuda a PIB. Datos en porcentajes.
Enero a diciembre 2024

Mes 2024

Enero 59,0%
Febrero 58,7%
Marzo 58,0%
Abril 58,6%
Mayo 59,7%
Junio 59,5%
Julio 59,5%
Agosto 59,9%

Setiembre 59,6%
Octubre 59,6%
Noviembre 59,8%
Diciembre 59,8%

Fuente. MH.

Nota. 1VEn el 2024 el tipo de cambio del SPNB de enero a diciembre se ubico entre 504,10 y
c531,82 por dolar estadounidense.

La razon deuda/PIB, aunque se mantuvo por debajo del 60% durante el afio, cerrod
diciembre con un resultado mucho menor al que se habia pronosticado en el MFMP
de setiembre (81,0% del PIB) y en el Informe de Riesgos Macroecondmicos de
diciembre (60,68% del PIB). Esto ocurrid a pesar de que el déficit financiero se ubico
cerca de lo estimado, esta diferencia obedecio a varios factores:

e Tipo de cambo USS stock: —0,3% del PIB.

e Tipo de Cambio UDES: -0,1% del PIB.

e Subastainversa: -0,2% del PIB

e Prefondeoen colones: O,1% del PIB

e Prefondeoen USS: -0,1% del PIB

e Disminucion en nuevas necesidades: -0,6% del PIB

El ultimo aspecto corresponde a los recursos por ingresos del Sistema de Cuentas
del Sector Publico (SCSP) amparados en la Ley No. 10.945, Ley de Manejo
Eficiente de la Liquidez. Es importante mencionar que estos ingresos son
considerados en el flujo de caja que remite la Tesoreria Nacional, por lo que dgjusta
a la baja las hecesidades de financiamiento, mds no son considerados en el cdlculo
del balance primario.

I11.1V.]) Metas fiscales perdiodo 2025 -2026.

En la actualizacion mds reciente del expediente No 24.462, correspondiente al 12
de marzo de 2025, se consighan los montos autorizados para la emision de titulos
valores. Esta actualizacion refleja la informacion vigente a esa fecha sobre las
autorizaciones emitidas para operaciones de financiamiento mediante
instrumentos de deuda.
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El monto que falta por colocar asciende a US$2.000.000.000. Este podra
colocarse en dolares estadounidenses, en moneda comunmente utilizada en los
Estados Unidos de América, o en su equivalente en cualquier otra moneda. Este
monto se dividird en dos tractos, distribuidos de la siguiente forma para los afios
2025y 2026:

Cuadro 29. Monto autorizado para la emisidon de titulos valores. Periodo 2025 -

2026.
Periodo Monto
A mds tardar diciembre 2025 USs1.000.000.000
A mds tardar diciembre 2026 USs1.000.000.000

Fuente. Expediente N.© 24.462

Para que esto pueda concretarse, el Ministerio de Hacienda debera presentar y
exponer un informe a mds tardar el 31 de marzo de cada ano ante la Comision
Permanente Ordinaria de Asuntos Hacendarios. En este documento se debe de
detallar el cumplimiento de los indicadores establecidos, con fecha de corte al 31
de diciembre del afo anterior. Ademds, dicho informe deberd ser remitido tambien
a la Comision de Asuntos Econdmicos y a la CGR.

Indicadores:
e Metas de balance primario.

Cuadro 30. Meta balance primario fiscal del Gobierno Central como monto
nominal (nivel piso minimo)

ARo Monto nominal
2024 C500.000.000.000
2025 c600.000.000.000

Fuente. Expediente N.© 24.462
e Meta Deuda a PIB.

Cuadro 31. Meta relacion de la deuda total del Gobierno Central al PIB
(nivel techo mdximo)

ANo Deuda / PIB
2024 64,00%
2025 63,55%

Fuente. Expediente N.0 24.462
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e Meta intereses a PIB.

Cuadro 32. Meta relacidon del pago de intereses de la deuda del Gobierno Central
a PIB (nivel techo mdximo)

ARo Intereses / PIB

2024 5,10%

2025 5,00%
Fuente. Expediente N.© 24.462
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V) Cuarta seccion. Proyecciones del Gobierno Central

En este apartado se presenta el escenario base para las proyecciones fiscales del
Gobierno Central, periodo 2025-2030. Se detallan las proyecciones de los
principales indicadores, como ingresos, gastos, balances fiscales, deuda vy
necesidades brutas de financiamiento. Ademds, se incluyen escenarios
alternativos que permiten visualizar las desviaciones que podrian resultar de la
materializacion de riesgos macroecondmicos en los agregados fiscales.

IV.l) Proyeccion del escenario base, periodo 2025-2030

Se presenta una actualizacidn del escenario base para las proyecciones fiscales
del Gobierno Central, correspondientes al periodo 2025-2030, expresadas en
porcentajes del PIB y en miles de millones de colones. Este escenario revisa y
actualiza las proyecciones incluidas en el Informe de Riesgos Macroecondmicos
publicado en diciembre de 2024°, mismas que correspondian a la actualizacion
de las previsiones presentadas en el MFMP publicado en setiembre'©. Se detallan
los posibles resultados en terminos de ingresos, gastos, balances fiscales, deuda y
necesidades brutas de financiamiento, de acuerdo con la ruta fiscal trazada para
el periodo 2022-2026.

Los resultados del escenario base subrayan la importancia de mantener saldos
primarios positivos y sostenibles a lo largo del tiempo. Esto permitird, de manera
gradual, reducir la relacidn entre intereses, necesidades brutas de financiamiento
y deuda al PIB, contribuyendo a la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Las proyecciones fiscales se elaboran utilizando la mejor informacidén disponible.
Para Lla revision de las proyecciones, se emplean las estimaciones
macroecondmicas proporcionadas y publicadas por el BCCR en el IPM de enero.
Asimismo, se consideran los datos fiscales a febrero, publicados por el Ministerio
de Hacienda en el comunicado de cifras fiscales del Gobierno Central. Ademds, se
incorporan los resultados de diversos modelos de proyeccion que utilizan
informacion mensual, trimestral y anual, asi como el flujo de caja del gobierno, que
proporciona resultados diarios

En el mediano plazo, se mantienen los objetivos fiscales alineados con la ruta fiscal
definida. Entre estos objetivos destacan: (1) alcanzar y mantener superdvits
primarios sostenibles a lo largo del tiempo; (2) continuar reduciendo la relacidon
deuda/PIB, con la meta explicita de disminuir gradualmente este indicador hasta
alcanzar el 50% para 2035; (3) lograr que a partir de 2025 se reduzca la relacion
de pago de intereses/PIB, disminuyéndola gradualmente en el mediano plazo;y (4)
alcanzar el grado de inversion.

® Ver el informe en el siguiente sitio web. InformedeRiesgosMacroFiscales2024.pdf
19 ver el informe en el siguiente sitio web. MEFMP_Gob_ Cent_2024-2029.pdf
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Se actualizan los escenarios de riesgos macroecondmicos para el periodo 2025-
2030. A partir del escenario base, se desarrollan alternativas que permiten
visualizar las posibles incidencias y desviaciones en los principales agregados
fiscales—balance primario, financiero y deuda—ante la materializacion de riesgos
macroecondmicos, derivados de cambios en el comportamiento esperado del
crecimiento econdmico, tipo de cambio, tasa de interés e inflacion.

Como parte del andlisis fiscal, se incluye un escenario adicional que refleja el costo
de transicion asociado al cambio climdtico. Este costo, vinculado a la migracion
hacia una matriz energética mds limpia, tiene el potencial de reconfigurar las
finanzas publicas costarricenses y, por ende, afectar el equilibrio fiscal.

Para la elaboracion del escenario base, se considera la siguiente informacion como
supuestos macroeconomicos:

e Variables macroecondmicas
a) Se consideran las Proyecciones de las variables macroecondmicas
publicadas por el BCCR en el IPM de enero de 2025.

Cuadro 33. BCCR. Principales variables macroecondomicas. Datos en miles de
millones y en variacion porcentual, periodo 2025-2030.

Rubros 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Inflacion! 2,4% 2,9% 3% (£ 1 pp)

PIB Nominal 5250056 2376030264 683|69 484 |74 659

Tasa de variacion 6,9% 7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 7,4%

Demanda interna 490 532 53133 | 56 984 81107 |65 678 70 6811

Tasa de variacion 7,0% 7,3% 7,2% 7,2% 7,5% 7,5%

Gasto de consumo final de los hogares e
ISIFILSIH

Tasa de variacion 6,5% 6,9% 8,0% 7,2% 7,8% 7,7%

334211 3572238568 4136044579148 024

Exportaciones de bienes y servicios 20215 21883 | 2363225584 | 2767629 782

Tasa de variacion 7,3% 7,7% 8,0% 8,3% 8,5% | 78,0%

Importaciones de bienes y servicios 17347 18779 20314 |22 008 | 2387125734

Tasa de variacion anual 7,7% 8,3% 8,2% 8,3% 8,5% 7,8%

PIB Real 44 494146 263 | 48129 49997 |52 002 54157

Tasa de variacion 4,1% 4,0% 4,0% 3,9% 4,0% 4,1%

Hidrocarburos?® 2213 2 067 2 045 2008 2028 2 045

Tasa de variacion -3,2%| -6,6% -1,0% -1,8% -1,0% | -0,8%
Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.

Nota. 1/ Variaciéon interanual IPC. 2/ En millones USD. 3/Para temas de tipo de cambio y tasas de
interés, se le debe solicitar directamente al BCCR.

Pdg. 103 de 206



Ingresos

a)

Se asume que los rendimientos adicionales en ingresos previstos por la
Ley No. 9.635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, se han
alcanzado en su totalidad, por lo que el escenario base no incluye
recursos adicionales por este concepto.

Para las proyecciones de ingresos, se tomd como referencia los
resultados hasta febrero de 2025, los cuales muestran que la tasa de
crecimiento de los ingresos totales fue 0,2%, inferior al 3,8% registrado
en el mismo periodo de 2024. Esta diferencia también se refleja al
comparar la relacion ingresos/PIB, que disminuyo de 2,4% en 2024 al
2,3% en 2025, lo que representa una variacion de 0,2 p.p. del PIB.

En el caso de los ingresos tributarios, se observd una caida de 0,3% a
febrero, resultado inferior al incremento de 3,8% registrado en el mismo
periodo de 2024. Al comparar la relacidn ingresos tributarios/PIB, esta
disminuyd de 2,2% en 2024 a 2,0% en 2025, una diferencia negativa
de O,1 p.p. del PIB.

En el siguiente cuadro se pueden visualizar los principales resultados de
los principales rubros de ingresos al cierre de febrero de 2025:
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Cuadro 34. Gobierno Central. Rubros de ingresos. Datos como porcentaje y

diferencia en p.p. de PIB. A febrero de cada ario.

Diferencias

CONCEPTO 2024 2025 5.5,
INGRESOS TOTALES 2,4% | 2,3%| - 0,2
Ingresos Corrientes 2,4% 2,3%| - 0,2
Ingresos Tributarios 2,2% 2,0% | - 0,1
Impuesto a los ingresos y utilidades 0,863%| 0,57%| - 0,06
Ingresos y Utilidades a Personas Fisicas 0,24% | 0,23% | - 0,01
Ingresos y Utilidades a Personas Juridicas KORESELENONZISTIRES 0,03
Remesas al Exterior 0,11% | 0,09% | - 0,02
Impuestos a la propiedad 0,14% | 0,16% 0,02
Propiedad de vehiculos 0,10% | 0,12% 0,02
Sobre importaciones 0,1% 0,1% 0,0
Sobre exportaciones 0,0% | 0,0%| - 0,0
AYZN 0,9% | 0,8%| - 0,03
Interno 0,68% 0,5% | - 0,02
Aduanas 0,3% 0,3% | - 0,0
Consumo 0,1% 0,1% | - 0,0
Otros ingresos tributarios 0,4% 0,3% | - 0,1
Impuesto Unico a los combustibles 0,2% 0,2% | - 0,1
Contribuciones Sociales 0,2%| 0,2%| - 0,0
Ingresos no Tributarios 0,1% O,1% | - 0,0
Transferencias 0,0%| 0,0% 0,0
Ingresos de Capital 0,0% | 0,0% -

Fuente. MH.

e) Las proyecciones de ingresos se basan en las series macroecondmicas
proyectadas por el BCCR en el IPM, asi como en las relaciones de
comportamiento especificadas en cada ecuacion de impuestos. Estas se
estiman a través del software EViews y respaldan el modelo semi-
estructural que utiliza el Ministerio de Hacienda para elaborar las
previsiones fiscales. En general, se identifican las siguientes:

- Regresion lineal de la variacion de la recaudacion impositiva en
relacion con la variacion del agregado macroeconomico
correspondiente, lo gque permite obtener una estimacion de la
elasticidad impositiva. Ademds, se suelen incluir variables dummy
para corregir las variaciones no explicadas por el modelo.

- Modelo de correccion de error entre la variable de ingresos y el
agregado macroecondmico correspondiente. Cuando se identifica una
relacion de cointegracion entre ambas variables, se estima un modelo
de correccion de error. Este modelo permite capturar y ajustar la

relacion a corto y largo plazo entre variables cointegradas.
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)

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

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

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

Se utilizan diversas metodologias economeétricas para complementar las
predicciones de las series fiscales, aplicdndolas en software
especializado como Eviews, RStudio y Python. Entre los modelos de
proyeccion empleados se incluyen: AUTO-ARIMA, ARIMA, ARIMA
calibrado, SARIMA, SAR/MA calibrado, Holt-Winters, Holt—Winters
calibrado, Redes neuronales, VAR reducido y ARCH-GARCH. Estos
modelos fortalecen el andlisis de series de tiempo y mejoran la precision
de las predicciones.

Se incorpora la pérdida en la recaudacion resultante de la aprobacion de
la Ley No. 10.381, “Modificaciéon a la Ley No. 7.092, Ley del Impuesto
sobre la Renta”. Segun estimaciones del Ministerio de Hacienda, se
dejarian de percibir aproximadamente ¢9.000 millones por afo.

Se incorpora la pérdida en la recaudacion resultante de la aprobacion de
la Ley No. 23.578, “Ley para reducir el impuesto sobre la renta a las
personas trabajadoras independientes de menores ingresos. Reforma del
inciso ¢c) del articulo 15 de la Ley de Impuesto sobre la renta, Ley No. 7092
del 21 de abril 1998 y sus reformas”. Segun estimaciones del Ministerio
de Hacienda, se dejarian de percibir aproximadamente ¢7.667 millones
por ano.

Seincorpora la pérdida en la recaudacion resultante del Decreto Ejecutivo
No. 44.921-MH, “Reduccion gradual de la tarifa del impuesto selectivo
de consumo a las mercancias gravadas de conformidad con la Ley No.
4.961 denominada reforma tributaria y ley de consolidacion de impuestos
selectivos de consumo, y sus reformas”. Segun estimaciones del
Ministerio de Hacienda, se dejarian de percibir aproximadamente ¢11.245
millones a lo largo de 4 anos.
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e Gasto

a) Para las proyecciones de gastos, se tomd como referencia los resultados
hasta febrero de 2025, donde se observa que la tasa de crecimiento del
gasto total fue O,5% en comparacion con el mismo periodo del ano
anterior, que registré 5,8%. Como porcentaje del PIB, el gasto alcanzo el
3,0%, lo que representa una disminucion de O,2 p.p. en comparacion con
febrero de 2024 (3,2% del PIB).

b) En el caso del gasto primario, sin incluir intereses, se observo que la tasa
de crecimiento fue 7,2% en comparacion con el mismo periodo del afo
anterior, que registréo 3,4%. Como porcentaje del PIB, el gasto primario
alcanzé 2,2% del PIB, lo que representd un aumento de 0,01 p.p.
aproximadamente, en comparacioén con febrero de 2024 (2,2% del PIB).

c) En el siguiente cuadro se pueden visualizar los principales resultados de
los principales rubros de gasto al cierre de febrero de 2025:

Cuadro 35. Gobierno Central. Rubros de gasto. Datos como porcentaje y
diferencia en p.p. de PIB. A febrero de cada aAo

Diferencias
p.p

Rubro

Gastos totales y concesion 3.2%| 3.0% _o.2
neta
Gasto Total Sin Intereses 2,2% | 2,2% 0,01
Gastos corrientes 3,1% | 2,9% -0,2
Gasto Corriente Sin Intereses 2,0% 2,1% 0,03
Remuneraciones 1,1% 1,1% 0,0
Bienes Y Servicios 0,0% 0,1% 0,0
Intereses 1,1% | 0,9% -0,2
Deuda Interna 0,9% | 0,8% -0,2
Deuda Externa 0,1% 0,1% 0,0
Transferencias Corrientes NORSENEIORCI/) 0,0
Gastos De Capital 0,1% 0,1% -0,02
Concesion Neta 0,0% | 0,0% 0,0

Fuente. MH.

d) Las proyecciones de gasto se elaboran utilizando las series
macroecondmicas proyectadas por el BCCR en el IPM, el cumplimiento
de la regla fiscal presupuestaria y los objetivos fiscales establecidos.
Estas proyecciones se desarrollan conforme a las especificaciones de las
relaciones de comportamiento descritas en cada ecuacion de gasto, las
cuales se estiman mediante el codigo EViews. Este enfoque respalda el
modelo semi-estructural que utiliza el Ministerio de Hacienda para la
elaboracion de las previsiones fiscales. En general, se identifican las
siguientes:

- Proyeccion de las ratios de gasto respecto al PIB. Para los gastos, es
mds dificilL que para los ingresos identificar una variable
macroecondmica que refleje claramente su evolucidon, por lo que se
utiliza esta relacion de comportamiento.
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e)

- Proyeccion basada en la descomposicion de precios y cantidades. La
evolucion de las partidas de gasto responde a la variacion conjunta del
costo unitario de compra o provision y del volumen adquirido o
provisto. Para las partidas de gasto en sueldos y salarios, la proyeccion
se basa en este enfoque.

- Proyeccion basada en la relacion con otras partidas de gasto. En
algunos casos, la evolucion de una partida de gasto depende del
comportamiento de otra. Por ejemplo, el gasto en cargas sociales estd
relacionado con la evolucidon del gasto en sueldos vy salarios.

- Modelos de correccion de error. Para proyectar rubros de gasto, se
estiman modelos de correccion de error, en los cuadles existe una
relacion a corto y largo plazo entre el gasto y Lla variable
macroecondmica utilizada, siempre que las variables estén
cointegradas.

- Promedio historico de la ratio respecto al PIB. Para las partidas cuyo
comportamiento estd poco relacionado con la actividad econdmica o
cuando no se consigue un buen ajuste econometrico, se asume que la
ratio de gasto respecto al PIB en cada afo de proyeccion es igual al
promedio de los cinco anos anteriores de dicha ratio o de otro agregado
macroeconomico.

Se emplean diversas metodologias econometricas para complementar
las predicciones de las series fiscales, utilizando software especializado
como Eviews, RStudio y Python. Entre los modelos de proyeccion
utilizados se incluyen AUTO-ARIMA, ARIMA, ARIMA calibrado, SARIMA,
SARIMA calibrado, Holt-Winters, Holt-Winters calibrado y redes
neuronales. Estos modelos refuerzan el andlisis de series de tiempo vy
mejoran la precision de las predicciones.

Se incorpora la capitalizacion de la Corporacion Andina de Fomento, o
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) para el periodo 2025-
2028, tal como se establece en la Ley No. 10.502, denominada
“Aprobacion de la Adhesion al Convenio Constitutivo de la Corporacion
Andina de Fomento y Aprobacion del Convenio de Suscripcion de
Acciones de Capital Ordinario entre la Corporacion Andina de Fomento y
la Republica de Costa Rica como pais miembro en condiciones
especiales”.

A partir de 2026, la regla fiscal operard a nivel del gasto corriente. Esto
se debe a que en 2024 la relacion deuda/PIB cerrd por debajo del 60%.
Esto significa que las remuneraciones crecerdan con la inflacion, y se
presentard mayor flexibilidad para el gasto de capital, el cual dependerd
tanto del financiamiento interno como del externo.
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h) Para la proyeccion del gasto de capital, se asume que el 1,2% del PIB serd
financiado con fuente interna durante todo el periodo de proyeccion,
mientras que el resto serd financiado con fuentes externas.

i) Se toma como referencia la programacién de desembolsos para el
segundo trimestre de 2025 de los proyectos de inversidon en ejecucion,
correspondiente al periodo 2025-2030.

Cuadro 36. Gobierno Central. Programacion de desembolsos de crédito de
inversion en ejecucion. Datos en millones de ddlares, periodo 2025-2030.

| Semestre | || Semestre
1
Nombre del Proyecto 2025 2025 2026 2027 2028 2029 2030

1. Adendum al Contrato de
Préstamo No. 2080

2. Alcantarillado y control de
inundaciones para Limon

3. Abastecimiento de Agua para la
Cuenca Media del rio Tempisque y N/A 31,4| 56,8 79,41 103,7| 83,9| 30,0
Comunidades Costeras.
4. Emergencia para la

1,5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A

19,7 N/A| 26,9 N/A N/A N/A N/A

Reconstruccion Integral y N/A 63,0(195,0(235,0]132,3 N/A N/A
Resiliente de infraestructura.

5. Infraestructura de Transporte N/A 23,5 63,5 N/A N/A N/A N/A
6. Infraestructura de Transporte N/A N/A| 20,0 N/A N/A N/A N/A
;.ic(ljntegromon Fronteriza de Costa N/A 8.6 N/A N/A N/A N/A N/A
8. |l Etapa Red Vial Cantonal 19,6 7,5 N/A N/A N/A N/A N/A
9. Infro.est.ructuro lV|c.1l Y pro.momon N/A 20.0| 37.0 N/A N/A N/A N/A
de Asociaciones Publico-Privadas

10. Seguridad Ciudadanay N/A 33,0 22| ~NA| NAl NAl NA
Prevencion de Violencia

1. Infraestructura Vial y Movilidad

Urbana Conectividad Resiliente NZA 48[ 3389 90,01 78,7 17,7

12. Hacienda Digital para el 10,5 23.8| 48,6| 43,9 ~NnA| NnAal A
Bicentenario

13. Rehabilitacion y Ampliacion de

la Ruta Nacional N° 32, Tramo: 5,2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Ruta N° 4 - Limoén.
Fuente. MH.

Nota. 1/ Programacion de desembolsos de créditos en ejecucion tomando en consideracion la
programacion remitida por las Unidades Ejecutoras.

j) Se toma como referencia la programacion de desembolsos para el
segundo trimestre de 2025 de los proyectos de inversion en negociacion
y estructuracion, correspondiente al periodo 2025-2030.
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Cuadro 37. Gobierno Central. Programacion de desembolsos de crédito de
inversion en negociacion y estructuracion. Datos en millones de ddlares, periodo

educacion en Costa Rica.

3. Fortalecimiento del Sistema de Insercion
Social.

4. Reconstruccion y Desarrollo Territorial
Resiliente al Clima.

5. Resultados en Educacion en Costa Rica
(CORE).

2025-2030.

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nombre del Proyecto 1/

1. Ampliacién y Mejoramiento del Corredor
Vial San José-San Ramon.

2. Mejora de la calidad y la eficiencia de la ‘

N/A N/A 157 143 252 188

N/A 4 19 46 38 27

N/A 3 10 30 32 24

50 120 80 50 50 N/A

N/A 4 16 45 55 50

Fuente. MH.
Nota. 1/ Programacion de desembolsos de créditos en ejecucion tomando en consideracion la
programacion remitida por las Unidades Ejecutoras.

e Deuda

a)

El escenario base para el Gobierno Central se fundamenta en los
siguientes supuestos: 1) la emision de eurobonos para los afios 2025 vy
2026, conforme a la propuesta de modificacion de la Ley N°10.332, que
autoriza la emision de titulos valores en el mercado internacional; 2) el
ingreso de los creditos de apoyo presupuestario programados con
distintos organismos internacionales; 3) la obtencion de resultados
primarios positivos; y 4) las proyecciones de crecimiento, asi como los
supuestos sobre la evolucion del tipo de cambio, la inflacion y las tasas de
interes.

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

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

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

c) Se incorpora la emisién de eurobonos en los mercados internacionales,
segun la propuesta de agjuste presentada por el Ministerio de Hacienda a
travées del Expediente No. 24.462 titulado “Modificacion de la Ley No.
10.332 autorizacion para emitir titulos valores en el mercado
internacional”, para el periodo 2025-2026, por un monto de USs$1.000
millones en cada emision.

d) Ingreso de los créditos de apoyo presupuestario programados con
diversos organismos internacionales para el periodo 2025-2030.

Cuadro 38. Gobierno Central. Préstamos de apoyo presupuestario. Datos en
millones de ddlares, periodo 2025-2030

Acreedor‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027‘ 2028 2029 ‘ 2030‘
52,0 52,0 N/A N/A N/A N/A
N/A 250,0 | N/A N/A N/A N/A
500,0|535,0| 36,0 | 16,4 13,8 13,7
290,0 N/A N/A N/A N/A N/A
N/A 5,8 6,0 2,7 2,3 2,3

Fuente. MH.

Nota. 1/ AFD, Agencia Francesa de Desarrollo. 2/ BCIE. Banco Centroamericano de Integracion
Economica. 3/ BID. Banco Interamericano de Desarrollo. 4/ BIRF. Banco Mundial. 5/ FIDA. Fondo
Internacional de Desarrollo Agricola.

e) Se incorpora un 1% del PIB a una reserva de liquidez para el periodo
2025-2030, con el objetivo de mantener una brecha de liquidez de entre
60 y 90 dias. Esta medida forma parte de la estrategia para mitigar los
riesgos de deuda y caja del Gobierno de la Republica.
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Las proyecciones fiscales de este escenario base se elaboran con la mejor
informacién disponible. Es importante considerar que estas pueden presentar
desviaciones si se materializan riesgos fiscales. Segun el Manual de Transparencia
Fiscal publicado por el Departamento de Asuntos Fiscales del FMI (2018), los
riesgos fiscales se entienden como factores que pueden causar que los resultados
fiscales se desvien de los prondsticos. Esto incluye posibles perturbaciones en los
ingresos, gastos, balances fiscales, necesidades brutas de financiamiento y deuda.

De acuerdo con el FMI (2018), los riesgos fiscales se pueden clasificar en dos
grupos principales. Estos son: riesgos macroecondmicos y riesgos fiscales
especificos. A continuacion, se detallan cada uno de ellos:

- Riesgos macroecondmicos. Estos riesgos surgen cuando los resultados de
las variables macroecondmicas difieren de los pronodsticos. Las variables
clave incluyen el PIB, la inflacion, el desempleo, las tasas de interés, los
precios de las materias primas y los tipos de cambio, que son determinantes
importantes del desempeno fiscal. Por ejemplo, fuertes desviaciones en el
crecimiento del PIB nominal pueden tener grandes implicaciones para los
ingresos y gastos del gobierno, asi como para la deuda publica.

- Riesgos fiscales especificos. Estos riesgos surgen de la materializacion de
pasivos contingentes u otros eventos inciertos, como desastres naturales, el
rescate de una corporacion publica en problemas, el apoyo a un gobierno
subnacional por parte del gobierno central, o el colapso de un banco. Cada
uno de estos eventos puede implicar costos para el gobierno debido a sus
obligaciones explicitas o 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 intereses de los grupos.

En el presente MFMP se muestra una actualizacidon de los cuatro escenarios
alternativos incluidos en el ultimo Informe de Riesgos Macroecondmicos del mes
de diciembre de 2024, publicado por el Ministerio de Hacienda. Estos resultados
se comparan con el escendrio base con el propodsito de visualizar los posibles
efectos de la materializacion de los riesgos macroeconomicos sobre los balances
fiscales y la deuda proyectadas para el GC. Los escenarios considerados son los
siguientes:

— Escenario 1. Una desaceleracion del crecimiento real del PIB de 1 p.p. en
2026, ocasionada por una perturbacion exdégena de demanda.

— Escenario 2. Un incremento en 100 puntos bdsicos en la tasa de interés
de forma exdgena en 2026.

- Escenario 3. Una depreciacion del tipo de cambio del 10% de forma
exogena en 2026.

- Escendario 4. Un incremento de la inflacidon de 2 puntos porcentuales de
forma exdégena en 2026.
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En el caso del escenario 5, correspondiente al costo de transicion asociado al
cambio climdtico” , se modelardn los posibles efectos en los resultados de los
balances fiscales y la deuda. A continuacion, se muestran los efectos marginales
negativos probables en ingresos y gastos, lo cuales se reflejarian en el balance
primario, financiero y deuda, para el periodo 2025-2030:

Cuadro 39. Gobierno Central. Pérdida marginal en recaudacion por afio. Datos
en porcentaje de PIB. Periodo 2025-2030

Rubros 2025 ‘ 2026 2027 2028 2029 2030
Total -0,08% | -0,11% | -0,10% |[-0,05%|-0,08% |-0,08%
impuesto Unico a los combustibles -0,08%|-0,07% | -0,07% |-0,07% | -0,068% | -O0,06%
[Iagle]01=SiteNe Mool do) o) [To[olo Me[SRVITol[e(BllelSl — O,01% | -0,01% | -0,01% | -0,01% |-0,01% |-0,01%
(oI=Y¢ TelgTolWeldolglel=1toldle 1o MngTolelalelelle]gl O,O 0% |-0,01% | -0,01% | 0,01% 0,00% | 0,00%
valor aduanero 0,00% |0,00% |0,00% |0O,00% |0O,00% |0,00%
impuesto selectivo de consumo 0,01% -0,01% | -0,01% | 0,02% |0,00% |0,00%
impuesto al valor agregado -0,01% |-0,01% |0,00% |0,00% |0O,00% |0O,00%

Fuente. MH. con base al Informe denominado Costo de Transicidon Asociado al Cambio Climatico.

Cuadro 40. Gobierno Central. Efecto marginal en gasto por arfio. Datos en
porcentaje de PIB, periodo 2025-2030

Rubro 2025 | 2026 2027 2028|2029 2030
Total 0,00% | 0,17% |0O,16% | 0,16% | O,04% | O,04%

Nl Elglglelle o Ne [cRlel elitelN(0FeTa s dgleteiela)l O, 0 0% | O,17% | 0,16% | 0,15% | 0,00% | O,00%

Transferencias corrientes (Subsidios) 0,00% | 0,00% | O,00% | 0,01% | O,04% | O,04%

Fuente. MH. con base al Informe denominado Costo de Transicion Asociado al Cambio Climatico.

A continuacion, se detallan las proyecciones de ingresos, gastos, balances fiscales,
necesidades brutas de financiamiento y deuda del Gobierno Central para el periodo
2025-2030, segun los escenarios indicados.

IV.ll) Proyecciones de ingresos del escenario base

Este apartado se enfoca en actualizar las proyecciones de ingresos del Gobierno
Central para el periodo 2025-2030, publicadas en el Informe de Riesgos
Macroeconémicos publicado en diciembre de 2024, las cudles son una
actualizacion de las proyecciones expuestas en el MFMP de setiembre 2024. En
las previsiones de diciembre se estimd que los ingresos tributarios crecerian, en
promedio, un 6,4% anual durante el periodo 2024-2029, lo que resulta en una
carga tributaria promedio equivalente al 13,3% del PIB. Este desempeno seria
impulsado principalmente por el impuesto al valor agregado y el impuesto sobre la

"Ver el informe en el siguiente sitio web. CostosDeTransicionAsociadosAlCambioClimatico.pdf
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renta, que en conjunto representarian, en promedio, el 66,1% del total de la
recaudacion tributaria.

Al cierre del 2024, se evidencié una marcada desaceleracién de los ingresos en
comparacion con 2022 y 2023. Tras la caida econdmica de 2020, la
recuperacion fue fuerte en 2021y 2022, con altos niveles de crecimiento real y
nominal, elevada inflacion y una depreciacion cambiaria seguida de unad
apreciacion. Sin embargo, en 2023 y 2024 la economia perdidé dinamismo; el
crecimiento nominal se redujo a 5,0% y 4,4%, la inflacion cayd bruscamente
(incluso fue negativa en 2023), y el tipo de cambio se aprecié de forma sostenida.
Estas condiciones afectaron las bases imponibles y limitaron el crecimiento de la
recaudacion tributaria respecto a los anos anteriores.

Grdfico 37. Economia Nacional. Datos observados de las principales variables
macroeconémicas en tasas de variacion y en nivel. Periodo 2018-2024.

Grdfico 37.a Crecimiento PIB real Grdfico 37.b Crecimiento PIB
nominal
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Grdfico 37.c Inflacion Grdfico 37.d Variacion tipo de
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR.
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Visualizar el comportamiento de las principales variables macroecondmicas es
clave para comprender la evolucidn que puedan tener los ingresos. Esto se debe a
que desviaciones en los agregados macroeconomicos pueden impactar la
dindmica de la recaudacioén fiscal, al ajustar las bases imponibles de los impuestos.
Los siguientes grdficos muestran un ejemplo de coémo los ingresos totales,
tributarios y de renta presentan un comportamiento bastante correlacionado con el
crecimiento del PIB nominal. Aunque esta correlacion no implica causalidad,
evidencia que dichos rubros tienden a moverse en la misma direccion que el
crecimiento nominal del PIB, con coeficientes de correlacion de 0,80, 0,84y 0,86,
respectivamente, utilizando datos anuales de 2014-2024'2,

Grdfico 38. Gobierno Central. Grado de asociacion lineal entre la variacion de los
ingresos totales, tributarios y renta con respecto al crecimiento PIB nominal.
Periodo 20714-2024.

Grdfico 38. a Relacién Ingresos Grdfico 38. b Relacion Ingresos
totales y PIB nominal tributarios y PIB nominal
e |Ngresos totales e P|B nominal
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Grdfico 38. ¢ Renta y PIB nominal

e— Renta s P|B nominal
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Fuente. Elaboracion propia con base a los datos del BCCR y Ministerio de Hacienda.

2 El coeficiente de correlacidén se sitla entre -1y 1. Si el valor es cercano a 1, indica una correlaciéon
positiva y fuerte; si es cercano a -1, indica una correlacion negativa y fuerte; si es cercano a O, indica
una correlacion debil o nula.
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Como se comunicd en el boletin de cifras fiscales al cierre de 2024, tanto los
ingresos totales como los tributarios mantuvieron un crecimiento moderado,
aungue sin recuperar el dinamismo observado en afios previos. En los siguientes
grdficos se evidencia esta tendencia, que también afectd a los principales
componentes de los ingresos tributarios, como el impuesto sobre los ingresos vy
utilidades (renta) y el impuesto al valor agregado (IVA). Por ejemplo, los ingresos
tributarios, que crecieron 28,2% en 2021 vy 13,4% en 2022, aumentaron apenas
1,8% en 2023, con unad leve recuperacion para 2024 con 2,4%. De forma similar,
el crecimiento delimpuesto sobre la renta paso de 17,8% en 2022 a 2,3% en 2023
yen 2024 cayd un 2,6%. En el caso del IVA, tras crecer 7,5% en 2022, se modero
a 4,2% en 2023 y cerro 2024 con repunte de 5,8%. Por su parte, los ingresos
totales crecieron 3,2% en 2024, luego de haberse presentado una caida de 2,2%
en 2023.

Grdfico 39. Gobierno Central. Datos observados de las principales variables
macroeconémicas en tasas de variacion. Periodo 2018-2024.

Grdfico 39.a Ingresos totales Grdfico 39.b Ingresos Tributarios
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Grdfico 39.c Impuesto a los Grdfico 39.d Impuesto al valor
ingresos y utilidades agregado
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Fuente.MH.

Nota.l/ En 2022 se registraron recursos extraordinarios en el rubro de ingresos por transferencias
corrientes por ¢201.457 millones (0,4% del PIB 2022), en aplicacién a la Ley 9524 y el articulo 35
del reglamento de dicha Ley.

Elimpuesto sobre la renta registro una recaudacidén de ¢2.423.251 millones (4,9%
del PIB) a diciembre, lo que representd una caida acumulada neta de ¢65.932
millones (0,1% del PIB de 2024), con respecto al mismo periodo de 2023, cuando
alcanzd €2.489.183 millones (5,3% del PIB). Esta disminucion se concentrd en el
rubro de ingresos y utilidades a personas juridicas, que presentd una caida anual
de 8,2%. Por otro lado, los impuestos sobre los ingresos de personas fisicas y las
remesas al exterior mostraron un crecimiento anual mayor al observado en 2023,
pasando de -2,7% a 6,7% y de -8,5% a 7,89%, respectivamente. Sin embargo,
estos incrementos no fueron suficientes para compensar la caida registrada en el
impuesto a personas juridicas.
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Grdfico 40. Gobierno Central. Impuesto a los ingresos y utilidades en millones de
colones y 96 del PIB. A diciembre de cada ario.

Grdfico 40.a Impuesto a los ingresos y Grdfico 40.b Impuesto a los ingresos y
utilidades en millones de colones utilidades a PIB
5,6%
2432 640 2489183 5453 551 >4%
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1854 866
1699 258 1651 249 5,0% 4,9% 49%
4,8% 4,7%
4,6% 4,5%
4,4%
4,2%
4,0% - - - - - - -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente. MH.

Los ingresos y utilidades de personas fisicas alcanzaron ¢732.267 millones (1,5%
del PIB) a diciembre de 2024, lo que representd una tasa de crecimiento de 6,7%
en comparacion con diciembre de 2023, cuando se situaron en ¢685.984
millones (1,5% del PIB). El aumento acumulado neto de ¢46.283 millones (0,1%
del PIB de 2024) se explico en 70,8%, por el rubro correspondiente al impuesto
sobre salarios, jubilaciones, pensiones y otros pagos laborales del sector privado,
y en 47,2% por el sector publico. Por otro lado, el rubro impuesto sobre ingresos vy
utilidades de personas fisicas presentd una contribucion negativa de 18,0%.
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Cuadro 41. Gobierno Central. Desglose de las partidas de ingresos y utilidades de
personas fisicas. Cifras en millones de colones y tasa de variacion.
A diciembre de 2023 y 2024.

Variacion
Rubros en Contribucion

Variacion
24/23

IMPUESTO SOBRE LOS INGRESOS

Y UTILIDADES DE PERSON AS 685 984
FiSICAS

Sobre salarios, jubilaciones,
SEElaEile]alsSiVAel{ge-Wolo[e[eMc]elolgelCENCEIM 256 208 | 278 O75 | 21 867 47,2% 8,5%
sector publico

Sobre salarios, jubilaciones,
SI=1aSIe]a[SISAVAel{gel-Nolo[o[e}-llelolo]go|CENCEIM 351 597 | 384 363 | 32 766 70,8% 9,3%
sector privado

732 267 100,0%

Sobre los ingresos y utilidades de

bersanas fisicas 78179 69 829 | -8 350 -18,0% -10,7%
Ingresos y utilidades 58 704 50639 | -8 065 -13,7%
Rentas de capital inmobiliario 13140 12 721 -419 -3,2%
rentas de capital mobiliario 2 009 20N 2 - 0,1%
Sobre las ganancias y pérdidas de 4326 4 458 132 3.0%

capital
Fuente. MH.

Los ingresos y utilidades de las personas juridicas alcanzaron €1.449.969
millones (3,0% del PIB) a diciembre de 2024, lo que representd una caida de 8,2%
en comparacion con el mismo periodo de 2023, cuando se situaron en €1.579.123
millones (3,4% del PIB). La caida acumulada neta anual fue ¢129.155 millones.
Esta variacion se dio por la disminucion en el rubro correspondiente al impuesto
sobre los ingresos y utilidades del sector privado, que registrdé una reduccion de
C134.115 millones, y por las rentas de capital mobiliario del sector privado, que
cayeron ¢3.567 millones. En contraste, el sector publico presentd una
contribucion neta positiva de ¢2.179 millones.

Los pagos parciales acumulados a lo largo del 2023 fueron excepcionalmente
altos, superando en ¢100 mil millones el promedio historico. Como resultado,
cuando las empresas realizaron sus declaraciones finales de impuestos en marzo
de 2024, los saldos a favor generados por estos pagos anticipados redujeron
significativamente los montos adeudados, lo que se tradujo en una marcada
disminucion en los ingresos fiscales al primer trimestre de ese ano.
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Cuadro 42. Gobierno Central. Desglose de las partidas de ingresos y utilidades
de personas juridicas. Cifras en millones de colones y tasa de variacion.
A diciembre de 2023 y 2024.

Variacion
2024 en Contribucion
millones

Variacion
24/23

IMPUESTO SOBRE  LOS INGRESOS ¥ 1579123 (1449 969 | -129 155| 100,00% -8,20%
UTILIDADES
Impuesto sobre ’lo.s ingresos y utI’LqudeS de 280 536 282 715 2179 1.70% 0.80%
las personas Juridicas del sector publico
Sobre los ingresos y utilidades 142 397 148 645 6 248 4,40%
Sobre rentas de capital inmobiliario 68 69 O 0,50%
Sobre rentas de capital mobiliario 135 401 128 791 -6 610 - -4,90%
Sobre las ganancias y pérdidas de capital S] 1 -5 -80,70%
Ingresos y utilidades CNE 2 664 5208 2 545 95,50%
Impuesto sobre 'lo.s ingresos y utltvldodes de 1 poss87| 1167 254 | 131 333 101,70% 210.10%
las personas Juridicas del sector privado
Sobre los ingresos y utilidades 1086 741 | 952 626 | -134 115 -12,30%
Sobre rentas de capital inmobiliario 62 909 65 701 2792 3 4,40%
Sobre rentas de capital mobiliario 133 149 129 583 -3 567 -2,70%
Sobre las ganancias y pérdidas de capital 15788 19 345 3 557 22,50%

Fuente. MH.

Ahora bien, una vez realizado este breve repaso sobre el comportamiento de los
principales cambios que experimentaron los ingresos tributarios especificos
durante el afio 2024, se plantean a continuacion los supuestos considerados para
la actualizacion de la proyeccion de ingresos.

Considerando las proyecciones macroecondmicas publicadas por el BCCR vy el
cierre fiscal de 2024, se realizd una revisidn de los ingresos. Como se observa en
el cuadro siguiente, se revisaron las previsiones publicadas en el Informe de
Riesgos Macroecondmicos de diciembre, especificamente las correspondientes a
los anos 2025 y 2026, lo que agjusta las proyecciones realizadas para el mediano
plazo. La revision muestra leves ajustes a la baja en porcentajes del PIB,
explicados principalmente por el impuesto sobre la renta y los principales rubros
correspondientes a los impuestos sobre bienes y servicios.
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Cuadro 43. Gobierno Central. Revision de los ingresos en el escenario base.

Datos en porcentajes de PIB, periodo 2025 -2026.

Rubros

2025

2025 Difrencia

2026

2026 Difrencia

(Diciembre) | (Marzo) p.p (Diciembre) (Marzo) p.p
Ingresos totales ‘ 14,9 14,8 -0,1 14,9 14,8 -0,1
Ingresos Corrientes | 14,9 14,8 -0, 14,8 14,7 -0,
Tributarios | 13,3 13,2 -0, 13,3 13,2 -0,
Directos | 5,5 5,5 -0,0 5,5 5,5 -0,0
Impuesto a la Renta ‘ 4,9 4,8 -0,0 4,9 4,9 -0,0
Impuesto a la Propiedad ‘ 0,6 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0
Otros Impuestos Directos ‘ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indirectos | 7.8 7,7 -0, 7,8 7.7 -0,
Impuesto sobre Bienes y Servicios ‘ 7,3 7,2 -0,1 7,2 7,1 -0,1
Impuesto al Valor Agregado 4,9 4,9 -0,0 4,9 4,9 -0,0
Impuesto Selectivo de Consumo ‘ 0,7 0,6 -0,0 0,7 0,6 -0,0
Impuesto Unico Combustibles 1,3 1,2 -0,0 1,2 1,2 -0,0
SeereiztsSije Impuestos Sobre bienes y 0.4 0.4 0.0 0.4 0.4 _0.0
Impuesto sobre Comercio Internacional ‘ 0,6 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0
Otros Impuestos Indirectos ‘ 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 -0,0
No Tributarios 0,3 0,4 0,0 0,3 0,3 0,0
Transferencias Corrientes ‘ 0,1 0,1 0,0 O,1 0O,1 0,0
Contribuciones a la Seguridad Social 1,2 1,2 -0,0 1,2 1,2 -0,0
Ingresos de Capital 0,0 0,0 -0,0 0,0 0,0 -0,0

Fuente. MH.

En el escenario base, se espera que los ingresos registren un crecimiento inferior
al crecimiento nominal del PIB al cierre de 2025, proyectado en 6,9%. Se estima
que los ingresos totales crezcan 4,9% vy los ingresos tributarios 5,4% en
comparacion con el cierre de 2024. Asimismo, se preve que entre 2025 y 2030
los ingresos totales vy tributarios crezcan en promedio 6,8% y 6,9%,
respectivamente, mientras que el crecimiento nominal promedio del PIB rondaria
7,2%.

El siguiente cuadro muestra las proyecciones de ingresos en miles de millones de
colones para el periodo 2025-2030. Del total de recursos gue se esperaria
recaudar durante el periodo de prevision, en promedio, el 66,0% corresponderia
al impuesto sobre los ingresos y utilidades (renta) y al impuesto al valor agregado
(IVA), con aportes promedio de 32,9% y 33,1%, respectivamente. El resto se
distribuye entre los demds impuestos.
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Cuadro 44. Gobierno Central. Observado y proyecciones de ingresos en el
escenario base. Datos en miles de millones de colones, periodo 2024-2030.

Observado Proyeccion
2024

Rubros

Ingresos totales
Ingresos Corrientes
Tributarios

Directos

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Propiedad
Indirectos

Impuesto sobre Bienes y Servicios

Impuesto al Valor Agregado
Impuesto Selectivo de Consumo
Impuesto Unico Combustibles

Resto de Impuestos Sobre bienes y
servicios.

Impuesto sobre Comercio
Internacional

No Tributarios

Transferencias Corrientes

Contribuciones a la Seguridad Social

Ingresos de Capital
Fuente. MH.

El cuadro proximo muestra las proyecciones de ingresos en porcentaje del PIB
para el periodo 2025-2030. Se espera que los ingresos totales, y la carga
tributaria cierren alrededor del 14,8% vy 13,2% del PIB, respectivamente. En el
mediano plazo, se espera que dichas ratios se mantengan entorno a esos valores.

En el caso del impuesto sobre la renta, se espera que su crecimiento se ubique en
terreno positivo al cierre del 2025. Segun las proyecciones, este impuesto podria
crecer dlrededor de 5,0% en comparacion con el mismo periodo de 2024. Se
esperaria que dicho rubro alcance una proporcion respecto al PIB de 4,85% al
cierre del afno. A mediano plazo, esta relacidon se mantendria en torno al 4,87% del
PIB. Este rubro se mantendrd en constante monitoreo, especialmente en lo que
acontezca en la liquidacion de dicho impuesto del cierre de 2024 en marzo de
2025.

Para el caso del impuesto al valor agregado (IVA), se espera que su relacidén con el
PIB cierre en niveles similares a los de 2024. De acuerdo con las proyecciones,
este impuesto registraria una tasa de crecimiento en torno al 5,9% en comparacion
con el cierre de 2024. Bajo ese panoramad, la relacion con el PIB se ubicaria
alrededor del 4,8809%, similar al 2024. Se espera que, de acuerdo con la dindmica
de las variables macroecondmicas que sirven como variables proxy a la base
imponible de dicho impuesto, el IVA podria mantenerse en el mediano plazo en
torno al 4,889% del PIB.

Pdag. 122 de 206



Cuadro 45. Gobierno Central. Observado y proyecciones de ingresos en el
escenario base. Datos en porcentajes del PIB, periodo 2024-2030

Pubros Observado Proyeccion
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ingresos totales 15,1 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
Ingresos Corrientes 15,1 14,8 14,7 14,8 14,8 14,8 14,7
Tributarios 13,4 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Directos 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5

Impuesto a la Renta 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9

Impuesto a la Propiedad 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Indirectos 7,9 7,8 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Impuesto sobre Bienes y Servicios 7,3 7,2 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1

Impuesto al Valor Agregado 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Impuesto Selectivo de Consumo 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Impuesto Unico Combustibles 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
Rgs.to de Impuestos Sobre bienes y ‘ 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 0.4
servicios.
Impuestg sobre Comercio 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Internacional
No Tributarios ‘ 0,4 0,4 0o,3 0o,3 0o,3 0,3 o,3
Transferencias Corrientes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Contribuciones a la Seguridad Social 1,2 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 0,0

Fuente. MH.

Las proyecciones de los ingresos fiscales se seguirdn monitoreando a través del
boletin de cifras del Gobierno, el cual se publica al final de cada mes.

IV.111) Proyecciones de gastos y balances fiscales

Este apartado se centra en actualizar las proyecciones de gasto y balances fiscales
del Gobierno Central para el periodo 2025-2030, que fueron publicadas en el
Informe de Riesgos Macroecondmicos de diciembre de 2024. Las previsiones
fiscales muestran ajustes al alza en el gasto total, y el gasto primario para el cierre
del 2025y 2026 en comparacion con el informe de diciembre, lo que modifica las
previsiones de mediano plazo.

El siguiente cuadro muestra los gjustes en las previsiones de gasto para los anos
2025y 2026 en porcentajes de PIB, lo cual modifica las proyecciones de mediano
plazo. En el 2025, el incremento neto se explica bdsicamente por un aumento en
el gasto de capital y una disminucion del pago de interés a PIB. En lo
correspondiente al 2026, el ajuste se da por elincremento en las remuneraciones,
gasto de capital y una disminucion en el pago de intereses de la deuda.
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Cuadro 46. Gobierno Central. Revision de los gastos en el escenario base. Datos
en porcentajes de PIB, periodo 2025 -2026

UEE .2.025 2025‘ Difrencia v .24026 2026 Difrencia
(Diciembre) (Marzo) p.p (Diciembre) (Marzo) p.p
Gasto total + Concesién neta 1801 181 0.1 17.6 17.9 0,3
Gasto primario 13,4 13,5 o1 13,1 13.5 0.4
Gasto corriente 18,7 18,5 o,_1 16,1 16,2 0,1
Gasto corriente primario 12.0 1.9 O,_l n,7 n,s 0,1
Remuneraciones 5.5 5.4 O,é 5,1 5,2 0,1
Bienes y servicios 0,7 0.7 O,(S 0,7 0.7 0.0
Pago de intereses 47 4.6 O,_l 4,5 4,4 O’_]
Transferencias -
corrientes 5,9 5,8 0,0 5,9 5,9 0,0
Gasto de Capital 1.3 1.5 0.2 1,4 1,6 0,2
Concesion neta o 0.1 0,0 0,1 0,1 0,0

Fuente. MH.

A pesar de los gjustes en el gasto, la relacion gasto/PIB se mantiene por debajo de
los niveles previos a la aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Publicas, Ley No. 9.635. En promedio, el gasto total del periodo 2017-2019 fue
20,0% del PIB, mientras que el gasto primario represento el 16,5% del PIB. En las
previsiones ficales para 2025 y 2026, dichas relaciones se ubican para el gasto
total en 18,1% vy 17,9% del PIB, y para el gasto sin intereses en 13,5% vy 13,5% del
PIB, respectivamente.

Cuadro 47. Gobierno Central. Comparativa del Gasto total y primario proyectado
para el 2025 y 2026 vs. el promedio para el periodo 2017-2019. Datos en
porcentaje de PIB.

Promedio
Rubros 2017 | 2018 2019 2025 2026
2017-2019

19,4% [ 20,8% 20,0% 18,1% | 17,9%
(Clefsi(eNeldlngleldlel 1G,7% | 16,0% | 16,8% 16,5% 13,5% | 13,5%
Fuente. MH.

Gasto total 19,7%
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La revisidn en las previsiones de ingresos y gastos conlleva un agjuste en los
resultados de los balances fiscales. La leve revision a la baja en los ingresos y el
alza del gasto total y primario, sin contar los intereses de la deuda, resultan en un
agjuste a la baja del superdvit primario planteado en diciembre, asi como un
incremento en el déficit financiero. Sin embargo, continla el compromiso, a través
de la ruta fiscal denominada “Hacienda en accidén: Trazando la prosperidad fiscal”,
de seguir alcanzando balances primarios positivos y coherentes con el objetivo de
continuar reduciendo el pago de intereses respecto al PIB, asi como la relacion de
la deuda al PIB en el corto y mediano plazo.

Cuadro 48. Gobierno Central. Revision de los balances fiscales en el escenario
base. Datos en porcentajes de PIB, periodo 2025-2026

2025 2026 2026 Diferencia

Rubros e .
(Diciembre) .p. (Diciembre) (Marzo)

Balance primario

Balance
financiero
Fuente. MH.

A pesar de la revision a la baja de los balances fiscales, estos se mantienen
consistentes con el proceso de consolidacién fiscal. Comparando los resultados de
los balances actuales con el promedio del periodo 2017-2019, se observa una
mejora significativa. Durante ese periodo, se registro un déficit primario de 2,6%
del PIB, mientras que el deficit financiero era 6,1% del PIB. En las previsiones
fiscales, se proyecta un superdvit primario de 1,29% del PIB para el cierre de 2025
y 2026, asi como un déficit financiero de 3,32% del PIB y de 3,11% del PIB para
esos anos, respectivamente.

Cuadro 49. Gobierno Central. Comparativa de los balances fiscales proyectados
para el 2025 y 2026 vs el promedio para el periodo 2017-2019. Datos en
porcentajes de PIB

Rubros 2017 | 2018 2019 romedio o585 o026
u
2017-2019

Balance primario ‘

Balance financiero ‘

En el escenario base, se espera que los gastos registren un crecimiento inferior al
crecimiento nominal del PIB al cierre de 2025, proyectado en 6,9%. Se estima que
el gasto total crezca 2,7% y el gasto primario 3,0% en comparacion con el cierre
de 2024. Asimismo, se preve gque entre 2025 y 2030 el gasto total y primario
crezcan en promedio 5,0%, 5,9%, respectivamente, mientras que el crecimiento
nominal promedio del PIB rondaria 7,2%.
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En el siguiente cuadro se muestran las proyecciones de gastos en miles de
millones de colones para el periodo 2025-2030. Del total de recursos que se
esperaria gastar durante el periodo de prevision, en promedio, el 85,8%
corresponderia a los rubros de remuneraciones, pago de intereses y las
transferencias corrientes, con aportes promedio de 28,2%, 23,7% y 34,0%,
respectivamente. El resto se distribuye entre los demds rubros de gasto.

Cuadro 50. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto en escenario
base. Datos en miles de millones de colones, periodo 2024-2030

Observado ‘ Proyeccion

Rubros
2024 2027 2028 2029

Gasto total + Concesion neta

Gasto primario

Gasto corriente

Gasto corriente primario

Remuneraciones

Bienes y servicios

Pago de intereses

Transferencias corrientes
Gasto de Capital

Concesioéon neta
Fuente. MH.
Nota.l/ El rubo de concesidn neta incluye los recursos destinados pata la capitalizacion de la CAF,
periodo 2025-2028.

La proyeccion del gasto en el escenario base muestra una tendencia a la baja como
porcentaje del PIB. El gasto total disminuiria de 18,19 del PIB en 2025 a 16,7% del
PIB en 2030, lo que representaria una diferencia de 1,5 p.p. de PIB. Asimismo, el
gasto primario pasaria de 13,5% del PIB en 2025 a 13,0% del PIB en 2030, una
diferencia de O,5 p.p. de PIB. Esto es coherente con la aplicacion de la regla fiscal
en el control del gasto y con el cumplimiento de los objetivos fiscales establecidos
en el proceso de consolidacion fiscal.

Cuadro 51. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto en escenario
base. Datos en porcentaje de PIB, periodo 2024-2030

Observado Proyeccion

Rubros

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Gasto total + Concesion neta 18,9% 18,1% 17,9% 17,5% 17,3% 17,0% 16,7%
Gasto primario 14,0% 13,5% | 13,5% 13,3% 13,3% 13,1% | 13,0%
Gasto corriente 17,3% | 16,6% | 16,2%| 15,8% | 15,5% 15,1% | 14,8%
Gasto corriente primario 12,5% 11,9% 11,8% 11,86% 11,5% 11,3% 11,1%
Remuneraciones 5,8% 5,4% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4%
Bienes y servicios 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Pago de intereses 4,8% 4,8% 4,49% 4,2% 4,1% 3,8% 3,6%
Transferencias corrientes 6,1% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0%
Gasto de Capital 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9%
Concesiéon neta 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
Fuente. MH.
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Segun las previsiones del escenario base, la deuda se mantendria por debajo del
B60% durante todo el periodo de proyeccidon. A pesar de las revisiones realizadas
en los ingresos y gastos, y los resultados de los balances fiscales, la relacion
deuda/PIB siempre se ubicaria por debajo de los niveles del cierre de 2024, que
fue 59,8% del PIB. Esto significa que, a partir de 2026, la regla fiscal comenzaria
a aplicarse al gasto corriente, ofreciendo mayor espacio para la inversion,
transferencias corrientes y permitiendo el reconocimiento del costo de vida en el
salario de los funcionarios publicos.

El pago de intereses alcanzo su punto mdaximo en 2024, representando el 4,8%
del PIB, y comenzaria a disminuir en el mediano plazo. Se espera que esta relaciéon
disminuya al 4,6% del PIB en 2025 y continle bajando gradualmente hasta llegar
al 3,6% en 2030, una diferencia de 1,0 p.p. Esta reduccion se debe a la mejora en
la calificacion crediticia, una mejor percepcion de riesgo reflejada en el EMBI, la
sustitucion de financiamiento interno por externo, la gestion de pasivos, la
reduccion del costo de financiamiento en el mercado y la mejora proyectada en los
resultados del balance primario.

Grdfico 41. Gobierno Central. Observado y proyeccién del pago de intereses en el
escenario base. Datos en porcentajes de PIB, periodo 2024-2030.

4,8
6 44 a2
’ 4,1
I I I I ] 3Y6
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Fuente. MH.

La proyeccidon de gasto incluye la capitalizacion del Banco de Desarrollo de
América Latina (CAF) para el periodo 2025 al 2028. Estos recursos se reflejan en
el rubro de concesidn neta de préstamos. Ser miembro pleno de la CAF le permite
al pais ampliar el acceso a nuevos recursos financieros, asi como recibir asistencia
técnica en infraestructura publica, aspectos que contribuiran a la consolidacion de
una politica publica orientada a garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas y la reactivacion econdmica.
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En la proyeccidn del escenario base, se supone que el gasto de capital se ubicard
en torno al 1,9% del PIB en el mediano plazo. Este rubro pasaria del 1,5% del PIB
en 2025 al 1,9% del PIB en 2030, un aumento de 0,4 p.p. de PIB. Esto tiene el
propodsito de resaltar la importancia de asegurar que la inversion crezca en el
marco del proceso de consolidacion fiscal, un aspecto trascendental para mejorar
la competitividad del pais y contribuir al crecimiento y desarrollo sostenible.

El escenario base muestra una mejora en los balances primario y financiero. Si se
mantienen las condiciones macroecondmicas previstas por el BCCR en el IPM de
enero, junto con la dindmica proyectada de ingresos y un estricto control del gasto
mediante la regla fiscal, el superdvit primario podria aumentar de 1,3% del PIB en
2025 a 1,7% en 2030. Esto reduciria las necesidades brutas de financiamiento,
mejorando el deéficit financiero de 3,3% del PIB en 2025 a 1,9% en 2030,
reflejando un menor nivel de deuda en relacién con el PIB tanto a corto como a
mediano plazo.

Grdfico 42. Gobierno Central. Observado y proyecciones del balance primario y
financiero en el escenario base. Datos en porcentaje de PI/B, periodo 2024 -
2030

m Balance primario Balance financiero

_ -1,9
2.8 -2,6 2.2
-3,3 -3.1 '
-3,8
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Fuente. MH.

Tras proyectar el escenario base segun la clasificacion econdmica del gasto, se
realiza la proyeccidn bajo el enfoque del clasificador funcional. Este enfoque
permite identificar y agrupar el propoésito del gasto segun los servicios del Gobierno
Central.

El cuadro préximo del Gobierno Central presenta la proyeccion del gasto bajo la
clasificacion funcional para el periodo 2025-2030, en miles de millones de
colones. Se estima que el gasto total aumentard de ¢9.517 en 2025 a ¢12.439 en
2030. Las funciones de servicios sociales constituirdn la mayor parte del gasto,
con un promedio anual de ¢5.836, seguidas por los servicios publicos generales,
gue promediaran ¢4.137 por ano.
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Grdfico 43. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto bajo la
clasificacion funcional. Datos en miles de millones de colones, periodo 2024 -

2030
Observado ‘ Proyeccion
Rubros

2024 ‘ 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Total 9 264 951710047 | 10572 na214| N1784| 12 439

1-Funci ici Jbli
unciones de servicios publicos 3693| 3815| 3913| 4045| 4224| 4342| 4485

generales

11-Servicios publicos generales 2723|2850 2905 2996 | 3127| 3196 | 3 288
13-Orden publico y seguridad 969 964 | 1008 1050 | 1096 1145 1196
596 704 794 862 968 | 1085 11687

economicos

21-Asuntos econdmicos 545 639 722 785 880 o987 1063

22-Proteccion del medi
= mroteccion det medio 52 64 72 78 87 o7 104
ambiente

3-Funciones de servicios sociales 4938| 49611 5304 5627|5986 6353| 6783

31-Vivienda y otros servicios

. . 161 133 143 153 164 176 189
comunitarios

|
|
 13-Orden publico y seguridad |
2-Funciones de servicios
|
|
|

32-Salud 358 400 396 422 452 483 520

33-Servicios recreativos, deporte,

.y 56 60 63 Sid 71 75 79
cultura y religion

34-Educacion ‘ 2686|2689 | 28l6| 2956 3112|3269 | 3453

35-Proteccion social 1678 1679 1886 | 2029 2187| 235l 2 541

4-T i iad
fonsocuones no asociadas a 37 37 36 37 37 5 5
funciones

Fuente. MH.

Seguidamente se muestra la participacidon porcentual de cada rubro en el gasto
para el periodo 2025-2030. Se proyecta que las funciones de servicios sociales
tendrdn la mayor participacion, alcanzando un promedio anual de 53,3%,
principalmente debido a los rubros de educacion y proteccion social. Las funciones
de servicios publicos generales presentardn una participacion promedio de 38,8%
por ano. Por otro lado, las funciones de servicios econdmicos incrementardan su
participacion de 7,4% en 2025 al 9,4% en 2030.
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Cuadro 52. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto bajo la
clasificacidn funcional. Participacion porcentual de cada rubro en el gasto,
periodo 2024-2030

Rubros

Total

1-Funciones de servicios publicos

generales

11-Servicios publicos generales

13-Orden publico y seguridad

2-Funciones de servicios
economicos

21-Asuntos econémicos ‘

22-Proteccion del medio
ambiente

3-Funciones de servicios sociales

31-Vivienda y otros servicios
comunitarios

32-Salud

33-Servicios recreativos,
deporte, cultura y religion

34-Educacion

35-Proteccion social

4-Transacciones no asociadas a
funciones

Observado ‘ Proyeccion

2024 ‘ 2025 2026 2027 2028 2029 2030
100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
39,9% 40,1% | 38,9% | 38,3%| 37,7%| 36,8% 36,1%
73,7% 74,7% 74,2% 74,1% | 74,0%| 73,6%| 73,3%
26,2% | 25,3%| 25,8%| 26,0% | 25,9%| 26,4%| 26,7%
6,4% 7,4% 7,9% 8,2% 8,6% 9,2% 9,4%
91,4% | 90,8% | 90,9% 91,1% | 90,9% 91,0% 91,1%
8,7% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9%
53,3% 52,1% | 52,8%| 53,2%| 53,4%| 53,9%| 54,5%
3,3% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8%
7,2% 8,1% 7,5% 7,5% 7,86% 7,86% 7,7%
1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
54,4% | 54,2% 53,1% | 52,5%| 52,0% 51,5% | 50,9%
34,0% | 33,8%| 35,6% 36,1%| 36,5%| 37,0%| 37,5%
0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0%

Fuente. MH.

Las proyecciones de los gastos se seguirdn monitoreando a traveés del boletin de
cifras del Gobierno, el cual se publica al final de cada mes.
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IV.IV) Proyeccion de la deuda, fuente de financiamiento vy
sostenibilidad en el escenario base

El panorama fiscal en Costa Rica era complejo, con un saldo de deuda del Gobierno
Central en constante crecimiento desde 2008, alcanzando su nhivel maximo en
202]1. Este comportamiento fue generado por la contraccion de la economia local
e internacional, la crisis sanitaria del COVID-19, y otras causas del entorno fiscal y
macroecondmico del pais. Aunque esta tendencia parecia fortalecerse para los
siguientes periodos, la recuperacion econdomica, la aplicacion completa de la Ley
No. 9635, y la estrategia de gestion de la deuda ejecutada por el Ministerio de
Hacienda permitieron revertir estas expectativas negativas. Estas acciones han
contribuido a mejorar la confianza de los agentes econdmicos respecto a la
capacidad del Gobierno Central para atender sus obligaciones.

Para consolidar esta mejora, el Ministerio de Hacienda ha implementado medidas
clave para diversificar sus fuentes de financiamiento y fortalecer el mercado de
deuda publica, alinedndose con objetivos de sostenibilidad y estdndares
internacionales. Dentro de este enfoque estratégico, destacan la Taxonomia de
Finanzas Sostenibles de Costa Rica, el Programa de Creadores de Mercado, la Ley
No. 10.335 para la Promocion y Apertura del Mercado de Deuda Publica Interna,
la Ley No. 10.495 para el Manejo Eficiente de la Liquidez del Sector Publico, vy la
Ley No. 10.524 para el Fortalecimiento de la Gestion de la Deuda Publica. La
taxonomia dirige los fondos hacia actividodes sostenibles, mientras que el
Programa de Creadores de Mercado y la Ley No. 10.335 mejoran la liquidez vy
accesibilidad en el mercado de deuda. La Ley No. 10.524 refuerza la gestion vy
transparencia en la administracion de la deuda publica, generando mayor
confianza en el entorno de inversion. Asimismo, la Ley No. 10.495 establece los
criterios y pardmetros para el manejo eficiente y eficaz de la liquidez pUblica.

Gracias a estos esfuerzos, el pais continua intensificando sus acciones para
mantener un soélido desempeno en la gestidon de las finanzas publicas. Al cierre de
2024, logrd reducir la relacion deuda/PIB a 59,8%, situdndose por debajo del
60% por primera vez en cuatro afos. La reduccion de 1,4 p.p. en comparacion con
el 81,19% registrado al cierre de 2023 marca un hito significativo.

Los buenos resultados fiscales permiten prever una reduccidon gradual de las
necesidades de financiamiento del Gobierno Central en el corto y mediano plazo.
Como se observa en el cuadro sucesivo, estas necesidades muestran una
tendencia decreciente en términos del PIB, pasando de 8,0% en 2025 a 7,1% en
2030, impulsadas por una reduccion del déficit financiero.
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Cuadro 53. Gobierno Central. Estimacidon de las necesidades brutas de
financiamiento del Gobierno Central. Datos en porcentajes de PIB, periodo
2025-2030

Rubros ‘2025 2026 | 2027|2028 2029 | 2030

I. Total ‘ 7,9% | 7,3% | 7,1%

Déficit del Gobierno Central ‘ 2,6% | 2,2% | 1,9%

Amortizacion Total ‘ 5,3% | 5,1% | 5,2%

II. Fuentes de Financiamiento 7,9% | 7,3% | 7,1%

Deuda Doméstica ‘ 8,3% | 7,9% | 7,8%

Deuda Externa 0,5% | 0,4% | 0,2%
Uso de activos y -1,0% | -1,0% | -1,0%

Fuente. MH

El financiamiento interno representa el mayor porcentaje de recursos para cubrir
las necesidades de corto y mediano plazo. Se espera que, para el cierre de 2025,
el componente interno represente el 84,8% del total, mientras que los recursos
externos provenientes de préstamos bilaterales, multilaterales y emision de titulos
valores en el mercado internacional, representen el 15,2%. Es importante destacar
que una parte de ese financiamiento se destinard a constituir una reserva de
liuidez de aproximadamente el 1% del PIB, con el objetivo de cubrir las
obligaciones del Gobierno para inicios del 2026.

El Ministerio de Hacienda planea estratégicamente constituir una reserva de
liquidez para el periodo 2025-2030. El objetivo es mantener una reserva de
aproximadamente del 1,0% del PIB. Esto no solo permitird reducir el riesgo de
liquidez, sino también crear un entorno favorable para Lla gestion del
endeudamiento, lo que podria resultar en una disminucion del costo de la deuda.

En cuanto a la estructura de la deuda y los riesgos relacionados con el
refinanciamiento, las tasas de interés y el riesgo cambiario, estos se mantienen
entorno a los rangos objetivos de mediano plazo. Segun el perfil de deuda a enero,
la distribucion del saldo por plazo de vencimiento fue: 8,3% a menos de un ano;
31,4% entre uno y cinco anos, y 60,3% a mds de cinco anos. Respecto al tipo de
instrumento, 8,8% estaba indexada; 20,9% era a tasa ajustable, y 70,3% a tasa
fija. En cuanto, al tipo de moneda, 6,3% de la deuda estaba denominada en otras
monedas distintas al dolar estadounidense; 29,8% en dolares estadounidenses y
63,9% en colones. Finalmente, en términos de composicion, el 73,4%
correspondia a deuda interna y el 26,6% a deuda externa.
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Cuadro 54. Gobierno Central. Perfil de la deuda cierre de 2024 y a enero de
2025. Datos son con base a la deuda total

Composicion
Tipo de Riesgo 2024 ene-25 deseable al

mediano plazo

Refinanciamiento

Menos de 1 ano 8,1% 8,3% 59%-10%
De 1 ano a 5 afos 32,3% 31,4% 35%-45%
Mds de 5 afos 59,5% 60,3% 45%-55%
Fija 70,4% 70,3% 65%-75%
Variable 20,9% 20,9% 15%-20%
Indexada 8,6% 8,8% 59%-15%
Colones 84,0% 63,9% 60%-80%
Doélares y otras monedas | 36,0% 36,1% 25%-35%

Fuente. MH

Como parte de la ruta hacia la sostenibilidad fiscal, se tiene como objetivo ubicar
la relacion deuda/PIB en 59,5% al cierre de 2025. Este objetivo se alcanzard
siempre que las perspectivas futuras sobre los resultados macroecondmicos vy
fiscales se mantengan conforme a los supuestos utilizados para el periodo de
andlisis.

A partir del supuesto de que las variables macroecondmicas y fiscales estimadas
no sufrirdn cambios significativos, se proyecta que la deuda del Gobierno se
mantendrd por debajo del 60% del PIB en el corto y mediano plazo. Este buen
desempeno de las finanzas publicas es impulsado principalmente por el efecto del
balance primario, que se proyecta en promedio alrededor del 1,5% del PIB para los
anos 2025-2030, y por las proyecciones de crecimiento econdmico que se
mantienen en aproximadamente el 4,0%. En terminos acumulados para este
periodo, se espera un cambio en la relacion deuda/PIB de 9,5 p.p.
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Grdfico 44. Gobierno Central. Observado y proyeccion de la deuda en el escenario
base. Datos en porcentaje del PIB, periodo 2021-2030.
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Fuente. MH.

Al comparar las estimaciones de deuda incluidas en el Informe de Riesgos
Macroecondmicos de diciembre con los datos del presente informe, se observan
mejoras en los resultados de deuda para los afos 2025 y 2026. Para 2025, la
disminucion de la relacion deuda/PIB se debe a que la proyeccion de cierre para
2024 se estimaba por encima del 60% del PIB. Al gjustarse al dato observado,
esto influye en la proyeccion para el cierre de 2025. Ademds, se visualiza una
disminucion en el pago de intereses/PIB en comparacion con las proyecciones de
diciembre, lo que permite prever una disminucion gradual en el corto y mediano
plazo. Asimismo, las necesidades de financiamiento para 2025 disminuyen
levemente, mientras que para 2026 se incrementan debido a un deterioro del
balance financiero.

Cuadro 55. Gobierno Central. Revision la relacion deuda, intereses y
necesidades brutas de financiamiento en el escenario base, dato en porcentajes
de PIB, periodo 2025-2026

2025 2025 Difrencia 2026 2026 Difrencia

Rubros

(Diciembre) | (Marzo) p.p. (Diciembre) (Marzo) P.p.
Deuda 60,2% 59,5% 59,1% 59,1%
Intereses 4,8% 4,86% -0,1 4,5% 4,4% -0,1
Necesidades de financiamiento 8,1% 8,0% -0,1 7,6% 7,8% 0,3
Fuente. MH
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Se muestra ahora la descomposicidén del crecimiento de la deuda publica para
cada uno de estos componentes, asi como los efectos acumulados del periodo
2025-2030. Los principales componentes macroecondmicos gue contribuyen a
la trayectoria de la deuda son: el resultado primario, que se proyecta positivo para
los proximos anos, y el crecimiento econdmico, que se mantiene en un promedio
del 4% durante el periodo de estudio. A nivel acumulado para el periodo
mencionado, se genera un cambio en la relacion deuda/PIB de -9,5 p.p.

Grdfico 45. Gobierno Central. Dindmica de la deuda. Datos en porcentajes de
PIB, periodo 2025-2030
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Por ultimo, el objetivo explicito a largo plazo es alcanzar una relacién deuda/PIB
del 50% para el afo 2035. Como se muestra a continuacion, el escenario base
sugiere que este objetivo podria alcanzarse en el 2035, siempre gue no se
materialicen riesgos fiscales que puedan provocar desviaciones en la linea base.
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Grdfico 46. Gobierno Central. Proyeccion de (a deuda en el escenario base. Datos
en porcentajes de PIB, periodo 2025 - 2035
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IV.V) Riesgos e incertidumbre en las proyecciones del escenadrio
fiscal base

Las proyecciones del escenario base estdn sujetas a un entorno de incertidumbre
y pueden ser influenciadas por diversos factores externos que podrian causar
desviaciones significativas. Para evaluar esta incertidumbre, se emplean graficos
de abanico, una herramienta que permite visualizar la probabilidad de que las
variables fiscales, como ingresos, gastos, balances fiscales y la relacion
deuda/PIB, se desvien del valor central proyectado en el escenario base. Cuanto
mads amplias sean las bandas alrededor de la estimacion central, mayor serd la
incertidumbre. La posicion de estas bandas indicard si la incertidumbre estd
aumentando o disminuyendo.

En un escenario con graficos de abanico simetricos, se puede observar que la
banda de incertidumbre se extiende de manera equilibrada tanto en la parte inferior
como superior de la proyeccidon central. Estos grdficos muestran la misma
probabilidad de que el valor estimado se ubique por debajo o encima de dicha
proyeccion. Esto permite visualizar la estimacion central y los posibles valores que
las variables fiscales podrian adoptar, teniendo en cuenta los niveles de
incertidumbre en torno a la proyeccion central.

Se puede indicar que, con 95% de probabilidad las variables se ubicardn entre los
limites del grafico de abanico. Tomando como referencia el ejercicio economico de
2025, se puede senalar que existe 50% de probabilidad de que de que las
variables se encuentren dentro del rango intercuartilico, que es el intervalo
comprendido entre el primer y el tercer cuartil de la distribucion proyectada. A
continuacion, se presentan los intervalos en los que se podrian ubicar los ingresos,
gastos, balance primario, balance financiero y relacion deuda a PIB:
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- Los ingresos se situarian entre 14,1% y 15,6% del PIB.

— Los gastos se ubicarian entre 17,4% vy 18,9% del PIB.

- El balance primario se podria ubicar entre O,1% y 2,6% del PIB.
- El balance financiero se ubicaria entre -4,7% vy -2,0% del PIB.
- La relacidon la deuda a PIB se situaria entre 58,3% y 60,8%.

En el caso de la relacién deuda a PIB, se observa que existe una probabilidad del
B50% de que en 2030 esta se ubique cerca del valor estimado en el escenario base,
aproximadamente 54,2%. Ademads, existe una probabilidad bastante alta (88%)
que la deuda a PIB en el ano 2025 se ubique por debajo del dato de cierre del
2024 y una probabilidad promedio de 73% de que la deuda se ubique en todo el
periodo de proyeccion por debajo del objetivo del 60%.
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Grdfico 47. Gobierno Central Evolucion
de los ingresos a PIB.
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Grdfico 49. Gobierno Central. Evolucion
del balance primario a PIB.
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Grdfico 48. Gobierno Central. Evolucidn
de los gastos a PIB.
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Grdfico 50. Gobierno Central. Evolucidn
del balance financiero a PIB.
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Grdfico 51. Gobierno Central. Evolucion de la relacidn deuda a PIB.
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IV.VI) Riesgos macroecondmicos, costo de la transicién climatica
Y su incidencia en las variables fiscales del escenario base

Este apartado presenta una actualizacion de los escenarios de riesgos
macroecondmicos y costos asociados al cambio climdtico, tal como se expuso en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo publicado en marzo de 2024 y en el Informe de
Riesgos Macroecondmicos del afio anterior. Elaborar escenarios que contemplen
la materializacion de estos riesgos permite a los gestores de la politica fiscal
visualizar los posibles efectos sobre la trayectoria de los principales agregados
fiscales proyectados en el escenario base.

Es esencial comprender cémo las desviaciones de las variables macroeconémicas
pueden afectar las variables fiscales. Evaluar el impacto potencial de factores
como el tipo de cambio, la tasa de interés, el crecimiento econdmico, la inflacion y
los costos de transicion hacia una matriz energetica mds limpia en el sector fiscal
es crucial para desarrollar medidas de mitigacion que no comprometan Lla
sostenibilidad de las finanzas publicas ni retrasen el proceso de consolidacion
fiscal.

El resultado del balance primario y el nivel de deuda podrian verse amenazados
por una desaceleracion en el crecimiento econdmico. Una menor recaudacion
afectaria la disponibilidad de recursos para cubrir los diferentes gastos del
Gobierno, que son rigidos a la baja, lo que podria deteriorar el resultado primario y
financiero e incrementar las necesidades brutas de financiamiento, impactando asi
la dindmica de la deuda.

Variaciones en el tipo de cambio podrian afectar tanto la dindmica de los ingresos
como la deuda. Cambios en este indicador macroecondmico pueden aumentar el
endeudamiento publico, especialmente cuando un alto porcentaje de la deuda estd
en moneda extranjera. Asimismo, estos cambios podrian impactar la recaudacion
de impuestos, dependiendo de si las empresas registran mayores o menores
ganancias por diferencial cambiario, o de si la internalizacion de las mercancias
ocurre en un escenario de tipo de cambio mds alto o bajo, afectando de esta forma,
el resultado del balance financiero.

Cambios en el tipo de interés podrian afectar el gasto y el endeudamiento publico.
La materializacion de los riesgos macroeconomicos tiende a impactar
principalmente el gasto porintereses del financiamiento, ya que las demdads partidas
tienen una menor relacidn con el ciclo econdmico. La materializacion de riesgos
generalmente se deriva de decisiones discrecionales en respuesta a
perturbaciones macroecondmicas. Ese aumento de la carga financiera deterioraria
el balance financiero, resultando en mayores necesidades brutas de financiamiento
y en un mayor endeudamiento.
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Niveles altos de inflacidn podrian tener efectos significativos en las cuentas
fiscales. Esto podria generar presiones en el gasto publico y deuda a traves de
rubros indexados a este indicador, como las pensiones, los salarios, las
transferencias, y las UDES (Unidades de Desarrollo). Ademds, un incremento de la
inflacion podria reducir la ratio deuda/PIB y mejorar el balance financiero a PIB
debido al aumento nominal del producto. También podria llevar a un incremento en
los ingresos tributarios al expandir las bases impositivas. Ademds, la inflacion alta
puede reducir la tasa de interés real, lo que podria disminuir el costo real del
servicio de la deuda publica. No obstante, si la inflacion se descontrola, podria
llevar a un aumento en las tasas de interés nominales, incrementando asi el costo
del endeudamiento.

El cambio climdtico impacta lo ambiental, econdmico vy fiscal. La transicion hacia
una matriz energetica limpia, esencial para una economia baja en carbono, afecta
las finanzas publicas y el equilibrio fiscal. Adoptar prdcticas sostenibles es
imprescindible, aunque impligue costos iniciales elevados y desafios estructurales.
La inversion en adaptacion y mitigacion, aunque requiere un esfuerzo financiero
inicial, genera ahorros y refuerza la resiliencia econdmica y social.

A continuacion, se desarrollan cada uno de los escenarios descritos con el
propodsito de capturar y entender la incidencia de las desviaciones de las
principales variables macroecondmicas, asi como el costo de la transicion
climdtica, en las cuentas fiscales.

IV.VI.l]) Escenario alternativo 1. Desaceleracidon del crecimiento
real del PIB en 1 p.p. enel 2026

Una desaceleracion en el crecimiento real del consumo privado de las familias en
2026, comparada con el escenario base, resultaria en una disminucion de 1 p.p.
en el crecimiento real del PIB para ese ano. Este escenario tendria efectos
negativos en los gastos relacionados con el PIB y en la dindmica de los ingresos
del Gobierno Central durante el periodo 2026-2030. Principalmente, la
desaceleracion impactaria la recaudacion vinculada al PIB y sus componentes,
como el consumo privado, las exportaciones e importaciones, y los sueldos vy
salarios (enfoque de ingresos).

Este escenario podria generar una desviacion a la baja en los ingresos y gastos.
Se estima que los ingresos podrian disminuir en promedio 0,3 p.p. del PIB
anualmente entre 2026y 2030, en comparacion con el escenario base. En cuanto
al gasto, se esperaria una disminucion aproximada de O,1 p.p. del PIB durante el
mismo periodo. El mecanismo de transmision de este impacto se daria a través del
efecto del PIB sobre las compras de bienes y servicios, transferencias corrientes,
gastos de capital e intereses, todos ligados a dicha variable macroecondmica.
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En el pago de intereses de la deudad, una desaceleracidén del crecimiento econdmico
podria resultar en un aumento menor de la inflacibn en comparacion con el
escenario base. Esto podria llevar a una posible respuesta de la autoridad
monetaria para reducir la tasa de interés debido a las menores presiones
inflacionarias tras la desaceleracion del PIB, lo que podria generar una menor
carga por intereses.

La perturbacién simulada tendria un efecto negativo en los balances fiscales.
Resultando en un deterioro del balance primario de aproximadamente O,1 p.p. del
PIB promedio anual, en comparacion con el escenario base. Ademds, esto
generaria un deterioro en el balance financiero de alrededor de O,2 p.p. del PIB
entre 2026y 2030.

Esto resultaria en un deterioro de la trayectoria de la deuda como porcentaje del
PIB. Resultado de aproximadamente 1,3 p.p promedio por ano entre 2026y 2030,
en comparacion con el escenario base. Los factores que aumentarian la relaciéon
deuda/PIB en el mediano plazo, segun el escenario 1, serian el deterioro
acumulado del balance primario durante el periodo de proyeccion y el efecto
combinado entre la tasa de interés y el crecimiento real del PIB, en comparacion
con la linea base.

Los siguientes grdficos muestran los resultados del escenario simulado y sus
posibles repercusiones sobre las cuentas fiscales. Estos grdficos comparan el
escenario base con el escenario simulado (alternativo).

Grdfico 52. Escenario 1. Gobierno Central. Balance primario
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Grdfico 53. Escenario I. Gobierno Grdfico 54. Escenario 1. Gobierno
Central. Balance financiero. Central. Deuda Total.
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IV.VI.Il) Escenario alternativo 2. Incremento de la tasa de interés
en 100 p.b.

Un incremento exégeno de 100 pb en la tasa de interés local de referencia en 2026
encareceria la financiacion del consumo y la inversidon privada. Esto provocaria una
desaceleracion del crecimiento del consumo privado de 0,8 p.p. en 2026 vy 0,3
p.p. en 2027, seguido de una recuperacion que lo situaria levemente por encima
del escenario base. La inversion se desaceleraria en 1,4 p.p. en 2026, y O,1 p.p. en
el 2027, respectivamente, con una posterior recuperacion que tambien la ubicaria
levemente por encima del escenario base. Estos cambios impactarian el
crecimiento real de la economia, que se desaceleraria en 0,5 p.p. en 2026 vy O,]
p.p. en 2027, en comparacion con el escenario base.

El aumento de la tasa de interés en 2026 podria afectar los gastos e ingresos del
Gobierno Central. Esto se manifestaria en una desaceleracion de la recaudacion
de impuestos vinculados a variables econdmicas como el consumo privado,
exportaciones, importaciones y PIB. Se estima una caida promedio anual de
ingresos de 0,2 p.p. del PIB entre 2026 y 2030. En cuanto al gasto, se prevé un
aumento de 0,01 p.p. del PIB en el primer afno, seguido de una disminucion. ELl
efecto del PIB influiria en las compras de bienes y servicios, transferencias
corrientes y gastos de capital. El incremento de la tasa de interés también
aumentaria el gasto en intereses de la deuda en el primer afno en O,1 p.p. del PIB,
manteniéndose 0,05 p.p. por encima del escenario inicial en promedio anual.

La perturbacion simulada provocaria un efecto mayor en los ingresos que en el
gasto. Esto resultaria en un deterioro promedio anual del balance primario de
aproximadamente O,1 p.p. del PIB, y del balance financiero en alrededor de O,1 p.p.

de PIB, esto en comparacion con el escenario base.
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Esto ocasionaria un deterioro en la trayectoria de la deuda a PIB. Resultado de
aproximadamente O,8 p.p. del PIB promedio por aio para el periodo 2026-2030,
en comparacién con el escenario base. Los factores que contribuyen al aumento
de la relacion deuda/PIB en el mediano plazo, segun el escenario 2, incluyen el
efecto acumulado de la tasa de interés y el crecimiento real del PIB, asi como el
leve deterioro del balance primario, en comparacion con la linea base.

Los siguientes grdficos muestran los resultados del escenario simulado y sus
posibles repercusiones sobre las cuentas fiscales. Estos grdficos comparan el
escenario base con el escenario simulado (alternativo).

Grdfico 55. Escenario 2. Gobierno Central. Balance primario
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IV.VI.III) Escenario alternativo 3. Depreciacion del tipo de
cambio en 10%

Una depreciacidén exégena del tipo de cambio de 10% en 2026 podria generar un
aumento adicional en el crecimiento de las exportaciones de aproximadamente 2,7
p.p. en ese afio, en comparacioén con el escenario base. Sin embargo, este efecto
se iria diluyendo a lo largo del periodo de proyeccidon. La perturbacion se reflejaria
en un crecimiento adicional del PIB real de alrededor de O,4 p.p. en 2026, y en
términos nominales, de aproximadamente 2,7 p.p., disminuyendo a lo largo del
periodo de prevision, esto en comparacion con la linea base.

Este escenario podria generar efectos en la dindmica de los gastos e ingresos. Los
efectos en el gasto se manifestarian en aquellos rubros vinculados con el PIB, el
tipo de cambio y la tasa de interes para el periodo 2026-2030. En cuanto a los
ingresos, el incremento en la recaudacion estaria asociado principalmente con la
dindmica de variables econdmicas como las exportaciones, importaciones, la
inflacion y el PIB.

El incremento planteado en el tipo de cambio en 2026 impactaria el crecimiento
de las exportaciones. Esto se reflejaria en un aumento del PIB nominal, lo que a su
vez incidiria en un aumento de los precios. Este efecto impactaria la recaudacion
de impuestos que dependen del sector externo, asi como aquellos que utilizan el
PIB como base imponible. La perturbacion podria generar un aumento en los
ingresos totales de aproximadamente 0,3 p.p. del PIB en el primer ano, y un
aumento promedio de alrededor de O,1 p.p. durante el resto del periodo.

El gasto se veria afectado por el efecto del PIB en compras de bienes y servicios,
transferencias corrientes, gastos de capital e intereses. La depreciacion de la
moneda aumentaria el pago de intereses en moneda extranjera y la inflacion, lo
gue podria llevar al banco central a subir la tasa de interés local, impactando
tambien el pago de intereses de la deuda. El gasto aumentaria en 0,8 p.p. del PIB
en el primer ano, y en O,3 p.p. del PIB promedio anual para el resto del periodo.

La perturbacién simulada provocaria un efecto mayor en los gastos que en los
ingresos. Esto empeoraria el resultado del balance financiero en alrededor de 0,2
p.p. del PIB promedio por ano, y el balance primario en 0,04 p.p. de PIB promedio
por ano, comparado con el escenario base.

El escenario alternativo de depreciacidn generaria un deterioro en la senda de la
deuda a PIB. Esto porgue la deuda en moneda extranjera representaria en
promedio alrededor del 33% del total de la deuda en el mediano plazo, sumado a
un mayor pago de intereses. Este escenario ocasionaria un deterioro en la
trayectoria de la deuda a PIB por 1,3 p.p. del PIB promedio por ano para el periodo
2026-2030, en comparacion con el escenario base.
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El principal factor que contribuye al deterioro de la relacion deuda a PIB en el
mediano plazo es la depreciacidn del tipo de cambio. Esto se debe a que la deuda
denominada en dolares aumenta en términos de colones con la depreciacion de la
moneda local, ademds del deterioro observado en el balance financiero.

Los siguientes grdficos muestran los resultados del escenario simulado y sus
posibles repercusiones sobre las cuentas fiscales. Estos graficos comparan el
escenario base con el escenario simulado (alternativo).

Grdfico 58. Escenario 3. Gobierno Central. Balance primario
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IV.VI.IV) Escenario alternativo 4. Incremento de la inflacion en
2 p.p.

Un incremento exdégeno de 2 p.p. en la inflacidn en 2026 generaria un aumento
adicional del deflactor del PIB en el primer afio. Resultaria aproximadamente de
1,7 p.p., y para el resto del periodo se mantendria alrededor de O,1 p.p. en promedio,
en comparacidon con el escenario base. Ante este aumento en la inflacidn, se
esperaria que el ente monetario reaccione incrementando la tasa de interés para
salvaguardar la estabilidad de precios, lo que podria tener repercusiones en el
consumo, la inversion y otras variables macroecondmicas vinculadas con el costo
del financiamiento.

Este escenario podria generar un efecto significativo en los rubros de gastos y en
la dindmica de los ingresos del Gobierno Central. El impacto se reflejaria en el
crecimiento de la recaudacion de impuestos, que dependen de variables
econdmicas como el consumo privado, exportaciones, importaciones y el PIB, asi
como en los gastos indexados a la inflacion. Sin embargo, se esperaria que el ente
monetario ajuste la tasa de interés al alza, lo que podria influir en el crecimiento
econdmico, afectando tanto los ingresos como los gastos del gobierno durante el
periodo de proyeccion.

El incremento planteado en la inflacidon podria resultar en un aumento de los
ingresos y gastos. En el caso de los ingresos el resultado seria de
aproximadamente 0,3 p.p. del PIB promedio por afo. En términos de gasto, se
proyecta un incremento promedio anual de 0,2 p.p. del PIB promedio en
comparacion con el escenario inicial.

La perturbacidn simulada tendria un impacto mayor en los ingresos que en el
gasto. Esto resultaria en una mejora promedio del balance primario de 0,06 p.p.
del PIB por ano, y del balance financiero en aproximadamente 0,15 p.p. del PIB
promedio anual, en comparacion con el escenario base.

El escenario simulado ocasionaria una mejora en la trayectoria de la deuda. El
resultado seria de 1,4 p.p. de PIB promedio por afo para el periodo 2026-2030,
en comparacion con el escenario base. Esta mejora en la relacion deuda/PIB en el
mediano plazo se atribuye al efecto acumulado del balance primario, asi como a un
leve descenso del aporte acumulado de la tasa de interés real. Estos factores
combinados dan como resultado una trayectoria de deuda mds favorable en
comparacion con la linea base.

Los siguientes grdficos muestran los resultados del escenario simulado y sus
posibles repercusiones sobre las cuentas fiscales. Estos grdficos comparan el
escenario base con el escenario simulado (alternativo).
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Grdfico 61. Escenario 4. Gobierno Central. Balance primario
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En el cuadro siguiente se presentan los principales resultados de los escenarios
elaborados. Las proyecciones muestran las posibles desviaciones del escenario
base si se materializan los riesgos macroeconomicos indicados. Para el afo 2026,
una desmejora en el crecimiento econdmico o una depreciacion del tipo de cambio,
segun las magnitudes sefaladas anteriormente, podria llevar la deuda al 60% del
PIB. Esto seria contraproducente para los objetivos fiscales de mantener la deuda
por debajo de ese parametro y reducirla gradualmente a mediano plazo. Ademds,
en 2028, la regla fiscal tendria que aplicarse nuevamente al gasto total.
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Cuadro 56. Gobierno Central. Comparacion de los resultados del escenario base
con los cuatro escenarios alternativos. Datos en 9 del PIB, periodo 2025 -2030

Escenarios 2025 2026 | 2027 2028 2029 2030

Balance primario 1,3 1,3 1,4 1,5 1,86 1,7

Pago de intereses 4,6 4,4 4,2 4,1 3,8 3,6
Balance financiero | -3,3 -3,1 -2,8 | 2,6 | 2,2 -1,9
Deuda 59,5 | 59,1 | 58,2 | 57,3 | 55,9 | 54,2

Alternativo 1

Balance primario 1,3 1,1 1,3 1,4 1,86 1,7

Pago de intereses 4,6 4,4 4,3 4,1 3,9 3,7
Balance financiero| -3,3 | -3,83 | 2,9 | 2,7 | -2,83 | -2,0
Deuda 59,5 |1 60,0 | 59,6 | 58,7 | 57,3 | 55,6

Alternativo 2

Balance primario 1,3 1,2 1,4 1,4 1,6 1,7

Pago de intereses 4,6 4,5 4,3 4,1 3,9 3,7
Balance financiero| -3,3 | -3,3 | - 2,9 | 2,7 | - 2,3 | -2,0
Deuda 59,5 | 59,6 59 58,1 | 56,8 | 55,2

Alternativo 3

Balance primario 1,3 1,3 1,4 1,4 1,6 1,7
Pago de intereses 4,6 4,9 4,4 4,2 3,9 3,7
Balance financiero| -3,3 | -3,6 | -3,0 | - 2,8 | -2,3 -2
Deuda 59,5 | 60,0 | 59,5 | 58,7 | 57,4 | 55,7

Alternativo 4

Balance primario 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8

Pago de intereses 4,6 4,4 4,1 4,0 3,7 3,5
Balance financiero| -3,3 | -3,0 | -2,6 | 2,4 | —-2,0 -1,7
Deuda 59,5 | 57,9 57 55,9 | 54,4 | 52,7

Fuente. MH.

IV.VI.V) Escenario 5. Costo de transicidn asociados al cambio
climdatico, caso del sector transporte

El cambio climatico, uno de los mayores desafios contempordneos, afecta el
equilibrio ecolégico global y las estructuras econdmicas y sociales. En Costa Rica,
pais destacado por su biodiversidad y compromiso ambiental, es crucial estimar
con precision los costos de politicas de adaptacion y mitigacion para formular
politicas publicas sostenibles y eficaces.

Para Costa Rica, que busca la carbono-neutralidad y politicas ambientales
proactivas, es esencial equilibrar los dmbitos ambiental, econdmico vy fiscal. La
transicion a una economia baja en carbono exige transformar sectores clave como

energia, transporte, agricultura e industria, implicando una inversion significativa.
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Los costos incluyen inversibn en tecnologias Llimpias, reconfiguracién de
infraestructura, capacitacién laboral y posibles pérdidas fiscales por la reduccidn
del consumo de combustibles fosiles. La cuantificacidon de los costos de transicion
orienta las politicas publicas, permitiendo a los responsables disefar estrategias
mds eficientes y equitativas para la sostenibilidad fiscal. Esto asegura la
estabilidad financiera al integrar dichos costos en el MFMP.

El escenario alternativo integra los costos de transicidn en las proyecciones fiscales
de mediano plazo del Gobierno Central. Los ingresos considerarian la pérdida por
la reduccion en la recaudacion del impuesto Unico a los combustibles vy
exoneraciones tributarias para incentivar la adquisicion de vehiculos eléctricos. En
gastos, se incluirian las inversiones en proyectos de transporte verde, como el Tren
Rdpido de Pasajeros (TRP) en el Gran Area Metropolitana y el Tren Eléctrico
Limonense de Carga (TELCA), incluyendo, en ambos casos, los subsidios para
garantizar una Tasa Interna de Retorno minima's.

En el MFMP, la simulacidén de los costos de transicidn iniciard en 2026, y abarca
el periodo 2026-2030. Se prevé una pérdida recaudatoria promedio anual de O,1
p.p. de PIB. Estos efectos se concentran en el impuesto Unico a los combustibles,
a la propiedad de vehiculos, derechos arancelarios de importacion, impuesto
selectivo de consumo y al valor agregado.

En la parte de gastos se incluyen el posible efecto explicado por los subsidios
denominados “Compromisos Directos Debido al Proyecto”. Se estima que el gasto
promedio por afo puede rondar O,1 p.p. del PIB, la mayor cantidad de erogacion de
concentraria en los primeros tres afios de la estimacion (0,2 p.p. del PIB por afo),
resultado de los aportes que deberia realizar el Gobierno para la construccion de
uno de los proyectos, mientras que el resto de los anos corresponderia al pago de
subsidios a fin de mantener una tarifa baja para los pasagjeros y asegurar una TIR
minima.

La pérdida en recaudacion junto al mayor del gasto deterioraria el balance primario
y financiero. Se estima una merma anual de 0,2 p.p., v 0,3 p.p. del PIB
respectivamente. Dichos resultados generarian una desviacion de la relacion
deuda a PIB de casi 0,8 p.p. del PIB promedio por ano.

Los siguientes graficos muestran los resultados del escenario simulado y sus
posibles repercusiones sobre las cuentas fiscales. Estos graficos comparan el
escenario base con el escenario simulado (alternativo).

18 Ver informe sobre Costos de Transicion Asociados al Cambio Climdtico en la siguiente direccion web
CostosDeTransicionAsociadosAlCambioClimatico.pdf (hacienda.go.cr)
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V) Quinta seccion. Sector PUblico no Financiero
V.l) Caracterizacidn

El Clasificador Institucional del Sector Publico en Costa Rica organiza las
entidades que lo conforman. Agrupa los entes y 6rganos segun su naturaleza
econdmica, competencia en la administracion de recursos publicos y estructura
politico-administrativa.

El Sector Publico Costarricense se divide en el SPNF y el SPF. El primero incluye
instituciones que ejercen funciones econdmicas de gobierno y empresas que
realizan actividades comerciales bajo su control. A su vez, se subdivide en el
Gobierno General y las Empresas Publicas No Financieras, como se muestra en el
siguiente esquema.

llustracion 1. Estructura del Sector Publico No Financiero, segun el Clasificador
Institucional.

Sector Publico No Financiero

. Empresas Publicas No
Gobierno General ] [ P B
[ —— Empresas Empresas ]
. nsltuciones Gob‘ernos . - - .
Gobierno de la Republica Descentralizadas Biblicas bl Bublicas e
Mo Empresariales Locales Financieras Financieras
Nacionales Municipales

Gobierno Srganes
Central Desconcentrados

Fuente. Elaborado con base en el Clasificador Institucional del Sector Publico de Costa Rica.

ElL Gobierno General estd compuesto por el Gobierno de la Republica, las
Instituciones Descentralizadas no empresariales y los Gobiernos Locales. Dentro
del Gobierno Central se incluyen la Presidencia de la Republica, 18 Ministerios, la
Asamblea Legislativa, la CGR, la Defensoria de los Habitantes, el Poder Judicial,
el TSE y algunos titulos presupuestarios como el Servicio de la Deuda Publica y los
Regimenes de Pensiones.

El Gobierno Central financia sus ingresos y gastos a traves del Presupuesto
Nacional de la Republica. A partir de 2021, este presupuesto incluye a los Organos
Desconcentrados, conforme a la Ley N°9524 sobre el fortalecimiento del control
presupuestario. Actualmente, el clasificador institucional reconoce 56 Organos
Desconcentrados.
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Las Instituciones Descentralizadas No Empresariales realizan funciones de
gobierno en el dmbito nacional. Segun el clasificador, estas instituciones tienen
asignada una competencia especifica para satisfacer un fin publico determinado,
con cierto grado de autonomia administrativa, politica y organizativa, aunque
sujetas a la tutela del Estado.

Las Instituciones Descentralizadas No Empresariales estdn conformadas por
diversas entidades. Este grupo incluye 42 instituciones, 32 colegios profesionales,
la Federacion de Colegios Profesionales Universitarios, 2 entes adscritos a
instituciones descentralizadas, 756 Juntas Administrativas de instituciones
educativas y 3.811 Juntas de Educacion, de las cuales 63 estdn inactivas.

Los Gobiernos Locales son entes autdonomos con jurisdiccidon territorial. Se
encargan de la administracion de los intereses y servicios locales de cada cantén,
abarcando 82 municipalidades, 82 Comités Cantonales de Deportes y Recreacion,
y otros 15 entes relacionados, como federaciones, ligas, uniones de
municipalidades y juntas administrativas de cementerios.

Las Empresas Publicas No Financieras desarrollan actividades econdmicas de
produccion e intercambio de bienes y servicios para el mercado. Estas empresas,
que pueden operar en regimen de competencia o monopolio, se dividen en
Empresas Publicas No Financieras Nacionales y Empresas Publicas No
Financieras Municipales.

Segun el clasificador existen 18 empresas publicas no financieras nacionales y
cuatro municipales.

V.Il) Cifras preliminares del SPNF al cierre de 2024

En 2024, elingreso total del SPNF alcanzé ¢12.672.560 millones, equivalente al
25,8% del PIB DE 2024. Del total, el 57,6% correspondio al Gobierno Centraly el
32,8% a las Instituciones Descentralizadas No Empresariales, el restante 9,6%
correspondio al resto de instituciones.

El gasto total del SPNF en el 2024 alcanzé €13.818.124 millones, equivalente a
28,1% del PIB de 2024. Respecto a la participacion relativa, 51,9% del gasto total
y concesion neta de préstamos correspondido al Gobierno Central, seguido por la
Instituciones Descentralizadas no Empresariales con 40,6%, el restante 7,4%
correspondio al resto de instituciones.
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Grdfico 67. SPNF. Participacion
relativa en el ingreso total, segun
grupo de entidades, datos

consolidados en porcentajes, 2024.
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Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

Los ingresos
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Grdfico 68. SPNF. Participacion
relativa en el gasto total, segun grupo
de entidades en datos consolidados en

porcentajes, 2024.
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SPNF del

periodo 2008-2024,

representaron en promedio 25,3% del PIB. En promedio 85,7% de los ingresos
corresponde al rubro tributarios, el cual estd conformado por impuestos directos
(renta, propiedad y otros) e indirectos (impuesto sobre bienes y servicios, comercio

internacional y otros).

Grdfico 69. SPNF. Ingresos totales consolidados, datos en 96 de PIB, periodo
2008-2024.
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Los datos de gastos totales y concesion neta consolidados del SPNF del periodo
2008-2024, representaron en promedio 29,2% del PIB. Al 2024, 21,3% de los
gastos corresponden al rubro de corrientes, el cual estd conformado por

remuneraciones, adquisicion de bienes y servicios, pago de intereses de la deuda
y transferencias corrientes.

Grdfico 70. SPNF. Gasto total y concesion neta consolidados, datos en 9 de PIB,
periodo 2008-2024.
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Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares

Como se muestra en el siguiente grdfico, la mayor parte de los recursos del
Gobierno Central e instituciones descentralizadas se destinan a gasto corriente.

Grdfico 71. SPNF. Gasto total excluyendo concesion neta, datos consolidados en
millones de colones, 2024.

] Gastos Corrientes ] Gasto de Capital

—_— (|

Instituciones Organos Empresas Gobierno Central Gobiernos Instituciones
Descentralizadas Desconcentrados Publicas no Locales Publicas

no Financieras Financieras

Empresariales

Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.
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La mayor parte del gasto total se concentran en la Caja Costarricense del Seguro
Social (CCSS), el Servicio de la Deuda y el Ministerio de Educacién Publica (MEP).
Dentro de las instituciones descentralizadas la CCSS guarda un peso significativo.
Esta institucidon registro un gasto total por ¢4.042.969 millones para el 2024,

Grdfico 72. SPNF, Gasto total excluyendo concesion neta, datos consolidados en
millones de colones, 2024.
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Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

A nivel de empleo, dentro del SPNF en 2024 se contabilizaron 265.108 plazas
ocupadas. De esta cifra, 147.759 corresponden al Gobierno Central, lo que
equivale a 55,7% del total. EL mayor empleador en el Gobierno Central es el MEP
con 85.501, en el caso de las Instituciones Descentralizadas no Empresariales,
estas registraron 78.572 plazas, de las cuales, 52.831 corresponden a puestos
de la CCSS.

Cuadro 57. Nivel de empleo preliminar del SPNF al cierre de 2024.

Plazas ocupadas % del total

SPNF 265.108 -
Gobierno Central 147.759 55,7%
Instituciones Descentralizadas 78.572 29,6%
no empresariales

Orgonos Desconcentrados 0,0%
Empresas Publicas 22.450 8,5%
Gobiernos Locales 16.327 8,2%

Fuente. MH.

En 2024, el sector publico no financiero mantuvo una posicion fiscal soélida, con
un balance primario positivo de 2,8% del PIB. No obstante, al incluir el pago de
intereses de la deuda, el balance financiero cerré con un déficit de —2,3% del PIB.
Aunque este resultado muestra que aun persiste un desbalance financiero,
tambien evidencia una mejora sostenida en las finanzas publicas en comparacion
con los anos anteriores, especialmente frente a los elevados déficits registrados en
el periodo 2018-2020.
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Grdfico 73. SPNF. Resultados consolidados de balance primario y financiero
como 9% del PIB. Periodo 2006-2024
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Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

V.1l1) Resultados del cumplimiento de la regla fiscal al cierre del ejercicio
econodmico 2024 en el Resto del SPNF.

La Ley No. 9635 *“Fortalecimiento de las Finanzas Publicas”, le otorgd al
Ministerio de Hacienda herramientas fiscales. Lo anterior en procura de que el
Estado costarricense pueda lograr en el mediano plazo que la relacién Deuda total
del Gobierno Central con respecto al PIB se mantenga en un rango prudencial, que
no comprometa la sostenibilidad fiscal y la estabilidad macroecondmica del pais.

Los articulos 5, 9 y 10 del Titulo IV “Responsabilidad Fiscal de la Republica” de la
referida Ley No. 9635, establecen que se limitard el crecimiento del gasto
corriente o total segun el comportamiento de dos variables macroecondmicas. Tal
es el caso del crecimiento interanual del PIB de los ultimos cuatro afnos y de la
relacion de la deuda total del Gobierno Central con respecto al PIB nominal.
Asimismo, el dmbito de aplicacion de la regla fiscal serdn las entidades y érganos
que conforman el SPNF.

De conformidad con el articulo 11 del Titulo IV de la mencionada Ley, al ser la deuda
del Gobierno Central 2021, mayor al 60% con relacion al PIB, la aplicacion de la
Regla Fiscal se ubico en el escenario d) planteado en dicho articulo. El cual sefala
qgue “... cuando la deuda al cierre del ejercicio presupuestario, anterior al ano de
aplicacion de la regla fiscal, sea igual o mayor al sesenta por ciento (60%) del PIB,
el crecimiento interanual del gasto total no sobrepasarda el sesenta y cinco por
ciento (B5%) del promedio del crecimiento del PIB nominal.”
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En el marco de la aplicacidén de la regla fiscal, el Ministerio de Hacienda definid el
limite de crecimiento del gasto publico para el afio 2024. Mediante el oficio MH -
DM-0OF-0438-2023, se comunicdé a las entidades del SPNF que la tasa
autorizada de crecimiento del gasto corriente y del gasto total (gasto corriente mds
gasto de capital) se establecio en un 3,53%.

Segun el articulo 22 del Decreto Ejecutivo No. 41641-H y sus reformas, se comparo
el presupuesto final o definitivo del 2024 con el ordinario aprobado del 2023, para
verificar que el gasto presupuestario haya respetado el tope de crecimiento de la
regla fiscal autorizado.

La aplicacion de la regla fiscal varia segun el tipo de entidad dentro del Sector
Publico No Financiero. De conformidad con lo establecido en el articulo 2° del
mencionado decreto, en el caso del Presupuesto Nacional, la regla fiscal se aplica
de forma agregada, mientras que para las entidades y 6rganos del resto del SPNF,
su aplicacion es individualizada al gasto corriente y total incorporado en los
presupuestos de cada uno de los entes que lo conforman.

Para el periodo 2024, se mantuvieron las excepciones de la regla fiscal a la Caja
Costarricense de Seguro Social, a nueve empresas que se encuentran en regimen
de competencia o poseen actividades en esa condicion y presentan un coeficiente
de deuda (pasivos totales/activos totales) igual o inferior al 509%, las
Mmunicipalidades, salvo en lo que se refiere a aquellos recursos de los presupuestos
provenientes de transferencias realizadas por el Gobierno Central asi como los
Comités Cantonales de Deportes.

Se concretaron las excepciones adicionadas por la reforma al Titulo IV de la Ley
9.8635, Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, realizada mediante la Ley
10.386, Reforma Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, vigente desde
el 26 de setiembre del 2023. Abarcan a los entes publicos no estatales, la
Promotora de Comercio Exterior, la Junta de Desarrollo de la Zona Sur, el
Benemeérito Cuerpo de Bomberos de Costa Rica, la Comision Nacional de Asuntos
Indigenas y otras entidades de gobiernos locales (Union de Gobiernos locales,
federaciones de municipalidades, juntas administrativas de los cementerios).
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Complementariamente la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos, la
Superintendencia de Telecomunicaciones y las empresas publicas no financieras
diferentes a las empresas en competencia, se mantuvieron excluidas de la regla
fiscal. Segun la valoracion de riesgo financiero que, de conformidad con el articulo
36 del Decreto Ejecutivo No.41641-H y sus reformas, realizd el Ministerio de
Hacienda por medio de la Direcciéon General de Contabilidad Nacional (DGCN), con
base en los estados financieros auditados, razones financieras y otros indicadores
que las entidades debieron remitir en cumplimiento de esa normativa. En el caso
del Consejo Nacional de Produccién (CNP) se determind que éste se mantiene
sujeto a la regla fiscal dado que, segun el criterio de la DGCN, no cumplio con los
requerimientos en sus indicadores considerando la normativa y la metodologia
emitida por dicha Direccion.

La normativa también exceptud el gasto de las universidades publicas financiados
con recursos propios obtenidos por la venta de servicios. Introdujo una serie de
transitorios que posibilitan a las universidades y a varias entidades, la
presupuestacion y ejecucion de recursos del superdvit libre acumulado al 2023
que se destinaria a gasto de capital en los siguientes afos. Se incorporaron
excepciones al Sistema de Emergencias 9-1-1, al Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos, las compras realizadas por el CNP en el marco del Programa de
Abastecimiento Institucional, las donaciones gue reciban los entes U organos del
SPNF, el gasto que varias instituciones de educacion publica y programas destinen
a ayudas para la poblacion estudiantil, en lo referente a subsidios, becas y otros
conceptos, el gasto que se financie con recursos provenientes del Fondo de
Desarrollo Social y Asighaciones Familiares (FODESAF).

Todas estas disposiciones, vinieron a reducir ostensiblemente el dmbito de
aplicacion de la regla fiscal en las entidades del resto del SPNF a un total de 30
entidades al cierre del 2024.

Para la verificacidon del cumplimiento de la regla fiscal, de las 30 instituciones, se
contd con informacidn completa de 19 de ellas. A pesar de que el articulo 19 del
Titulo IV de la Ley No. 9635 y su Reglamento, obligan a las entidades del SPNF a
presentar a la STAP sus presupuestos, ejecuciones y liquidaciones tanto por objeto
del gasto como por clasificacion econdmica para verificacion del cumplimiento de
la regla fiscal, no se logrd contar con la informacion completa de 11 entidades.
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De los resultados del estudio realizado, se desprende que 16 de las 19 entidades
muestran incrementos en el gasto corriente y total presupuestarios iguales o
inferiores al 3,53%. Las restantes tres entidades excedieron la tasa de crecimiento
autorizada, de los cuales una la incumple tanto a nivel de gasto corriente como de
gasto total, a saber, el Instituto Nacional de las Mujeres (incorpord ¢30,00
millones provenientes del Ministerio de Ambiente y Energia para el "Plan de Acciéon
Nacional sobre igualdad de género en la accion climdtica-. No obstante, estos
recursos exceden la Regla Fiscal, por no tener base para el crecimiento en el
2023), y dos excedieron la regla en el gasto corriente (Instituto Costarricense de
Turismo y el Instituto de Desarrollo Rural).

En el siguiente cuadro se presenta la informacion del gasto corriente y total
presupuestado al IV Trimestre del 2024, con respecto a los montos de gasto
corriente y total contenidos en los presupuestos ordinarios en 2023, para las 19
entidades de las cuales se obtuvieron en forma completa los datos y considerando
las excepciones descritas anteriormente.

Cuadro 58. Comportamiento del Gasto Corriente y Total Presupuestados al IV
Trimestre 2024 con respecto al Presupuesto Ordinario 2023, en relacidon con la
tasa de crecimiento autorizada en aplicacion de la Regla Fiscal.

Tipo de gasto Gasto Corriente Gasto Total

Gasto Corr. Pres.
Entidades y Gasto Corr. P.O. al 31 de Tasa de Gasto Total P.O.
organos del 2023 menos diciembre 2024 crec. 2023 menos
SPNF excepciones menos 24/23 excepciones
excepciones

Gasto Total Pres.
al 31 de diciembre
2024 menos
excepciones

Instituto
Costarricense de
Turismo 41.473,76 43.118,39 3,97% 48.325,44 44.517,65 -7,88%
Instituto Nacional de
Aprendizaje

101.124,64 101.758,19 0,63% 118.452,82 121.133,41 2,26%
Instituto Nacional de
Estadistica y Censos

9.824,14 10.128,11 3,09% 10.974,26 10.840,60 -1,22%
Sistema Nacional de
Acreditacién de la
Educacion Superior
1.605,52 1.662,19 3,53% 1.718,24 1.778,90 3,53%

Promotora
Costarricense de
Innovacion e
Investigacién 1.737,19 1.597,98 -8,01% 1.746,07 1.722,82 -1,33%
Instituto
Costarricense del
Deporte y la
Recreacion 4.936,04 2.266,10 -54,09% 9.740,81 4.632,83 -52,44%
Instituto  Mixto de
Ayuda Social

73.786,67 64.877,05 -12,07% 77.250,96 67.761,12 -12,28%
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Gasto Corriente Gasto Total

Tipo de gasto

Gasto Corr. Pres.
al 31 de
diciembre 2024
menos

Gasto Total Pres.
al 31 de diciembre
2024 menos
excepciones

Gasto Total P.O.
2023 menos
excepciones

Tasa de
crec.
24/23

Tasa de
crec.
24/23

Gasto Corr. P.O.
2023 menos
excepciones

Entidades y
organos del
SPNF

excepciones

Patronato  Nacional
de la Infancia

53.323,02 54.975,17 3,10% 58.083,69 58.829,02 1,28%
Sistema Nacional de
Informacion y
Registro Unico de
Beneficiarios del
Estado 1.046,72 938,27 -10,36% 2.080,73 1.974,73 -5,09%
Universidad
Nacional 108.160,54 103.932,76 -3,91% 133.445,57 107.098,26 -19,74%
Sistema Nacional de
Radio y Television
Estatal 1.292,98 1.274,10 -1,46% 1.292,98 1.274,10 -1,46%
Instituto Nacional de
Mujeres (INAMU)

- 30,00 - 30,00
Instituto
Costarricense de
Pesca y Acuicultura 3.487,14 3.598,84 3,20% 3.538,44 3.663,35 3,53%
Instituto de
Desarrollo Rural 21.878,00 23.105,78 5,61% 38.589,76 36.769,12 -4,72%
Instituto de Fomento
y Asesoria Municipal
7.288,43 7.478,07 2,60% 7.789,23 8.064,19 3,53%
Oficina Nacional de
Semillas
573,53 393,17 -31,45% 580,97 428,05 -26,32%

Servicio Nacional de
Aguas
Subterrdneas, Riego
y Avenamiento 5.015,34 5.172,42 3,13% 13.440,10 12.900,75 -4,01%
Universidad Técnica
Nacional

35.638,16 36.495,68 2,41% 38.648,24 37.585,43 -2,75%
Universidad de
Costa Rica

293.194,70 249.090,95 -15,04% 332.736,92 268.892,66 -19,19%

Fuente. MH.
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V.IV) Proyecciédn de ingreso del escenario base del SPNF. Periodo
2025-2030

En el escenario base del SPNF, se espera que los ingresos registren un crecimiento
inferior al crecimiento nominal del PIB al cierre de 2025, proyectado en 6,9%. Se
estima que los ingresos totales crezcan 5,6% y los ingresos tributarios 4,8% en
comparacion con el cierre preliminar de 2024. Asimismo, se preve que entre 2025
y 2030 los ingresos totales y tributarios crezcan en promedio 7,1% vy 7,0%,
respectivamente, mientras que el crecimiento nominal promedio del PIB rondaria
7,2%.

El cuadro siguiente muestra las proyecciones de ingresos en miles de millones de
colones para el periodo 2025-2030. Del total de recursos que se esperaria
recaudar durante el periodo de prevision, en promedio, el 78,8% corresponderia a
las contribuciones sociales, al impuesto sobre bienes y servicios, y al impuesto
sobre los ingresos y utilidades (renta), con aportes promedio de 30,4%, 29,4% y
19,1% respectivamente. El resto se distribuye entre los demds impuestos.

Cuadro 59. SPNF. Observado y proyecciones de ingresos en el escenario base.
Datos en miles de millones de colones, periodo 2024-2030.

Observado Proyeccion
Fubro 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Ingresos totales 12673 13377 14314 | 15378 | 16541 | 17767 19 141
Ingresos corrientes 12687 |183372|14309| 1537216535 |17760 | 19134
Ingresos tributarios 7 050 7391 7890 | 8506 9135| 9801|100 558
Directos 2894 | 30689 | 3294 | 3550 3 815 412 4 427

Impuestos a los ingresos y
utilidades

Impuestos a la propiedad 461 508 551 599 649 713 773
Otros impuestos directos S} 15 10 13 17 16 18
Indirectos 4156 | 4322| 4596 | 4956 | 5320 | 5689 6 131

2423 2546 | 2733| 2938 3149 | 3383| 3636

Impuestos sobre bienes y
servicios

3819 3960 | 4206| 4535 | 4865 5197 | 5602

Impuesto sobre comercio
internacional

Otros impuestos indirectos 13 14 15 16 18 19 20
| Ingresos no tributarios | 1M 1152 1233 1342| 1445| 1564| 1706
Transferencias corrientes 15 5 5 6 S 7 7
Superdvit de operacion 700 757 821 842 934 999 1076
Contribuciones sociales 3811 4066 4360 | 4676 5015| 5390 5787
Ingresos de capital -14 5 5 S (S 7 7
Fuente. MH.

Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares

324 348 375 404 437 473 508
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Se muestra seguidamente las proyecciones de ingresos en porcentaje del
PIB para el periodo 2025-2030 en el proximo cuadro. Se espera que los
ingresos totales, y la carga tributaria cierren alrededor del 25,5% vy 14,1%
del PIB en el 2025, respectivamente. En el mediano plazo, se espera que
dichas ratios se mantengan entorno al 25,5% vy 14,1% del PIB,
respectivamente.

Cuadro 60. SPNF. Observado y proyecciones de ingresos en el escenario base.
Datos en porcentaje de PIB, periodo 2024-2030

Observado Proyeccion
Rubros

2024 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
Ingresos totales 25,8 25,5 25,5 25,5 25,6 25,6 25,6
Ingresos corrientes 25,8 25,5 25,4 25,5 25,6 25,6 25,6
Ingresos tributarios 14,4 14,1 14,0 14,1 141 14,1 14,1
Directos 5,9 5,8 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9
Impuestos a los ingresos y 4.9 a8 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
utilidades
Impuestos a la propiedad 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Otros impuestos directos ‘ 0,02 0,03 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02
Indirectos | 8,5 8,2 8.2 8.2 8,2 8.2 8.2
Impggstos sobre bienes y ‘ 7.8 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
servicios
!mpuestp sobre comercio ‘ 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
internacional
Otros impuestos indirectos ‘ 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Ingresos no tributarios ‘ 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
Transferencias corrientes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Superavit de operacion 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
Contribuciones sociales 7,8 7,7 7,8 7,8 7,8 7,8 7,8
Ingresos de capital -0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01

Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

V.V) Proyeccion del gasto y balances fiscales del escenario base
del SPNF. Periodo 2025-2030

En el escenario base, se espera que los gastos registren un crecimiento inferior al
crecimiento nominal del PIB al cierre de 2025, proyectado en 6,9%. Se estima que
el gasto total crezca 4,8% y el gasto primario 5,4% al cierre de 2025 en
comparacion con el cierre preliminar de 2024. Asimismo, se preve que entre 2025
y 2030 el gasto total y primario crezcan en promedio 5,68%, 6,2%,
respectivamente, mientras que el crecimiento nominal promedio del PIB rondaria
7,2%.
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El cuadro siguiente muestra las proyecciones de gastos en miles de millones de
colones para el periodo 2025-2030. Del total de recursos que se esperaria gastar
durante el periodo de prevision, en promedio, el 78,1% corresponderia a los rubros
de transferencias corrientes, remuneraciones y pago de intereses, con aportes
promedio de 31,9%, 30,5% y 15,7%, respectivamente. El resto se distribuye entre

los demds rubros de gasto.

Cuadro 61. SPNF. Observado y proyeccién de gasto en el escenario base. Datos
en miles de millones de colones, periodo 2024-2030

Observodo‘ Proyeccion
Rubro S — e — T —
2024 ‘ 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Gasto total + Concesion neta 1381814479 |15 242 | 161680 | 17210 | 18104 | 19173
Gasto primario M419 |12 032 12738 |13 592 |14 544 |15 406 | 16 414
Gasto corriente 12618| 13186183784 |14 550 |15 327 1610116 985
Gasto corriente primario 1021910740 | 1280 | 11982 | 1266113403 | 14 226
Remuneraciones 4615 4707 | 4848 | 4994 | 5143 | 5298| 5457
Bienes y servicios 1480 1587 1708 1835| 1997 2153| 2370
Pago de intereses 2399 | 2446 | 2504 | 2568 | 2666 | 2698 | 2759
Transferencias corrientes 4123 | 4434 4 713 5146 5512 5943 | 6 387
Deficit de Operacion 2 2 10 7 8 10 2
Gasto de capital 1225 1255 1421 1573 | 1846 1998 2183
Concesion neta -81 37 36 37 37 5 5

Fuente. MH.

Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

El escenario base muestra una tendencia a la baja como porcentaje del PIB. El
gasto total del SPNF consolidado en el escenario base pasaria de 27,6% a 25,7%
del PIB entre 2025 y 2030, presentando una disminucién de 1,9 p.p. Dicha caida
se explicaria por las remuneraciones y el pago de interés, mientras que el gasto de
capital se mantendria en una senda cercana al 3,0% del PIB en el mediano plazo.
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Cuadro 62. SPNF., Observado y proyeccion de gasto en el escenario base. Datos
en porcentaje de PIB, periodo 2024 -2030.

Observado ‘ Proyeccion
Rubro
2024 ‘ 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Gasto total + Concesion neta ‘ 281 27.6 271 26.8 26.6 261 25,7
Gasto primario ‘ 23,2 22,9 22,6 22,5 22,5 22,2 22,0
Gasto corriente ‘ 25,7 25,1 24,5 24,1 23,7 23,2 22,8
Gasto corriente primario ‘ 20.8 20.5 20.1 19.9 19.6 19.3 191
Remuneraciones ‘ 9.4 9.0 8.6 8.3 8.0 7.6 7.3

Pago de intereses

4,9 4,7 4,5 4,3 4,1 3,9 3,7
Transferencias corrientes ‘ 8.4 8,4 8,4 8,5 8,5 8,6 8,6
Déficit de Operacion ‘ 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto de capital 2.5 2.4 2,5 2,6 2,9 2,9 2,9
Concesion neta _ 0,2 o, 0,1 0,1 0, 0,0 0,0

Fuente. MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.

El escenario base del SPNF muestra resultados positivos tanto en el balance
primario como en el financiero. Se proyecta que el sector pase de un superdvit
primario de 2,6% a 3,7% del PIB, y de un déficit financiero de 2,19% a 0,04% del
PIB entre 2025 y 2030. Estos resultados se ven influenciados por los resultados
positivos del Gobierno Central, y el sector de Empresas Publicas durante el periodo
de proyeccion.

Cuadro 63. SPNF. Observado y proyeccion del balance primario y financiero en
el escenario base. Datos en porcentaje del PIB, periodo 2024-2030

B Balance primario m Balance financiero

5,0
4,0
3,0

2,6 2,6 2,8
2,0
1,0
0,0 I I l

50 31 3.4 3,7

|
. . -0,5

-1,3 -1,0

-1,0
-2,0
-3,0 -2,3 -2,1
-4,0

-1,6

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: MH.
Nota. 1/ Los datos del 2024 son preliminares.
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V.VI) Proyeccidn de la deuda, fuente de financiamiento vy
sostenibilidad del SPNF en el escenario base para el periodo
2025-2030

La deuda total del SPNF consolidado como porcentaje del PIB tuvo un incremento
de 9,9 p.p. entre 2019 y 2020. Este incremento es consecuencia de la pandemia
por COVID-19, que provoco que la deuda pasara de 50,0% a 59,9%. Sin embargo,
en 2022, representd 53,4% del PIB, aproximadamente 6 p.p. del PIB por debajo
del cierre del 2021.

Al cierre del 2024 se presentd una disminucion de la deuda en 2,2 p.p. del PIB en
comparacién con el 2023. Este comportamiento fue impulsado por la generacion
de superdvits primarios dada la mejora en la recaudacion tributaria, contencion del
gasto, la continuacién de la estricta aplicacion de la regla fiscal y la estrategia de
gestion de deuda que se ha desarrollado en los Ultimos afos. Esto en congruencia
con la evolucion observada en la deuda del Gobierno Central, ya que éste es el
sector de mayor peso sobre el endeudamiento del SPNF.

El grdfico siguiente muestra la evolucidén de la deuda del Sector Publico No
Financiero Consolidado para el mediano plazo. Se pasaria de 46,2% del PIB en el
2025 a 30,4% en el 2030, una diferencia de 15,8 p.p.

Grdfico 74. SPNF. Evolucion de la deuda. Datos en porcentaje del PIB, periodo
2019-2030

H Real Escenario Base
59,9% 59,0%

53,4%
50,0% 50,5%
’ 48,3%
46,2% 43,6%
’ 40,7%
37,7%
34,2%
30,4%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente. MH.

Se observa en el grdfico sucesivo la descomposicion del crecimiento de la deuda
publica. En congruencia con el Gobierno Central, se observa gue los componentes
gue mds afectan el comportamiento de la deuda a PIB del SPNF consolidado son
el superdvit primario y el crecimiento econdmico proyectados para el periodo en
andlisis.
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Grdfico 75. SPNF. Flujo creador de la dindmica de la deuda. Datos en porcentaje
del PIB, periodo 2025-2030
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Fuente. MH.

Las necesidades de financiamiento del SPNF se estiman con una tendencia
decreciente. Estas pasarian de representar 7,5% del PIB en 2025 a 5,3% del PIB
en 2030. En promedio, los vencimientos de deuda del Gobierno Central para el
periodo 2025-2030 representan cerca del 4,8% del PIB, mientras que al
considerar el SPNF este dato es de 5,2% del PIB.

En el cuadro préoximo se muestran las estimaciones de las necesidades brutas de
financiamientos del SPNF, Se espera una tendencia descendente en el déficit
financiero de dicho sector.

Cuadro 64. SPNF. Estimacion de las necesidades brutas de financiamiento.
Datos en porcentaje de PIB, periodo £2025-2030.

Base 2026 2027 2028 2029 2030

Iv. Total Necesidades de Financiamiento 6.7%| 5.7%| 6.6%| 5.8% 5.3%
(A+B+C)

A. Déficit del Sector Publico No Financiero 1,6% 1,3% 1,0% | O0,5% | 0,04%
B. Amortizacion Total 5,1% | 4,4% | 5,6% | 5,3% 5,3%

Il. Fuentes de Financiamiento(A+B+C) 6,7%| 5,7%| 6,6%| 5,8%| 5,3%
A. Deuda Domeéstica 5,2% | 5,7%| 6,7% 6,1% 5,9%
B. Deuda Externa 2,5%| 1,0%| 0,9%| 0,7%| 0,4%
C. Uso de activos y otros -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0% | -1,0%

Fuente. MH.
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V.VIl) Incertidumbre alrededor del prondéstico del escenario base

Las proyecciones del escenario base siempre estdn inmersas a un entorno de
incertidumbre, y puede verse afectada por diversos factores exdgenos que pueden
contribuir a desviaciones. En este apartado solo describird los resultados de los
graficos de abanico referente a las proyecciones del SPNF. Los siguientes grdficos
muestran la misma probabilidad ocurrencia de que el valor estimado se ubique por
arriba o abajo de dicha proyeccion.

Se puede indicar que con 95% de probabilidad las variables fiscales del SPNF se
ubicardn entre los limites del grdfico de abanico. Tomando como referencia el
ejercicio econdmico de 2025, se puede sefalar que existe 50% de probabilidad de
que de que las variables se encuentren dentro del rango intercuartilico, que es el
intervalo comprendido entre el primer y el tercer cuartil de la distribucion
proyectada. A continuacion, se presentan los intervalos en los que se podrian
ubicar los ingresos, gastos, balance primario, balance financiero y relacion deuda
a PIB del SPNF:

Los ingresos se situardn entre 24,8% y 26,2% del PIB.

Los gastos se ubicardn entre 26,3% vy 28,7% del PIB.

El balance primario se podria ubicar entre 1,2% vy 4,1% del PIB.
El balance financiero se ubicaria entre -3,68% vy -0,5% del PIB.
La relacion la deuda a PIB se situaria entre 45,1% vy 47,3%.

Se observa que existe una probabilidad del 50% que la deuda consolidada a PIB
del SPNF en 2030 se ubique en 30% a PIB. Por su parte, existe una probabilidad
de 98% que la deuda a PIB en el ano 2025 se ubique por debajo del 50%, dato
que se encuentra cerca del promedio deuda consolida a PIB en el periodo 2019 -
2024, por tanto, se podria decir que existe una importante probabilidad de que las
estimaciones de deuda consolidada del SPNF cierren por debajo de su promedio
historico.
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Grdfico 76. SPNF. Evolucion de los
ingresos a PIB.
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Grdfico 78. SPNF. Evolucion del
balance primario a PIB.
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Grdfico 77. SPNF. Evolucion de los
gastos a PIB.
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Grdfico 79. SPNF. Evolucion del
balance financiero a PIB.
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Grdafico 80. SPNF. Evolucion de la relacion deuda a PIB.
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V.VIll) Riesgos macroecondémicos y su incidencia en las variables
fiscales del escenario base del Sector Publico no Financiero.

El propdsito de este apartado es visualizar cémo las proyecciones centrales de los
principales agregados fiscales podrian variar ante la materializacién de riesgos
macroecondmicos. Este ejercicio se extiende al SPNF consolidado, detallando
cada escenarioy sus implicaciones en los balances fiscales y la deuda consolidada,
en comparacion con las proyecciones del escenario base del SPNF. El mecanismo
de transmision utilizado es el mismo que el descrito en el apartado del Gobierno
Central.

V.VIIIl.l) Escenario 1. Desaceleracidén del crecimiento real del PIB
en punto 1 porcentual (p.p.) en el 2026

Una desaceleracion de 1 p.p. del PIB en 2026 generaria una desviacion a la baja
tanto en los ingresos como en los gastos. La caida en los ingresos totales promedio
anual podria ser de aproximadamente 0,4 p.p. del PIB para el periodo 2026 -
2030, en comparacion con el escenario base. En cuanto al gasto, podria ocasionar
una disminucion promedio anual de alrededor de O,2 p.p. del PIB, también en
comparacion con el escenario base.

La perturbacion simulada tendria un mayor impacto en los ingresos debido a su
mayor dependencia de la actividad econdmica, en comparacion con el gasto, que
es mds rigido a la bagja. Esto resultaria en un deterioro del balance primario vy
financiero de aproximadamente 0,2 p.p. y 0,3 p.p. del PIB promedio anual,
respectivamente, en comparacion con el escenario base.

Estos resultados provocarian un deterioro en la trayectoria de la deuda del SPNF.
La desviacion al alza de la deuda en relacion con el PIB seria de aproximadamente
1,6 p.p. promedio anual para el periodo 2026-2030, en comparacion con el
escenario base.
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Grdfico 81. Escenario 1. SPNF. Balance primario
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V.VIII.Il) Escenario 2. Incremento de la tasa de interés en 100
puntos base (p.b.) en el 2026.

Un incremento exdgeno de 100 puntos bdsicos en la tasa de interés en 2026
generaria una desviacidon a la baja en los ingresos y al alza en los gastos. La caida
de los ingresos totales promedio anual seria de aproximadamente O,3 p.p. del PIB
en el periodo 2026-2030, en comparacion con el escenario base. En cuanto al
gasto, en el primer afo podria haber un incremento neto de aproximadamente 0,01
p.p. debido al aumento de la tasa de interés. Posteriormente, dada la
desaceleracion del crecimiento del PIB, podria ocasionarse una reduccion del
gasto promedio anual de alrededor de O,2 p.p. en el mediano plazo.
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La perturbacion simulada tendria un mayor impacto en los ingresos, debido a su
mayor dependencia de la actividad econdmica, en comparaciéon con los gastos, que
son mads rigidos a la baja. Esto ocasionaria un deterioro del balance primario y
financiero de aproximadamente O,2 p.p. del PIB promedio anuadl, en comparacion
con el escenario base.

Estos resultados provocarian un deterioro en la trayectoria de la deuda del SPNF.
La desviacion al alza de la deuda en relacion con el PIB seria de aproximadamente
0,9 p.p. promedio anual para el periodo 2026-2030, en comparacion con el
escenario base.

Grdfico 84. Escenario 1. SPNF. Balance primario
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V.VIII.III) Escenario 3. Depreciacion del tipo de cambio en 10%
en el 2026.

El incremento proyectado en el tipo de cambio en 2026 generaria una desviaciéon
al alza tanto en los ingresos como en los gastos. Los ingresos totales promedio
anual aumentarian aproximadamente O,4 p.p. del PIB para el periodo 2026 -
2030 debido al efecto precio, en comparacion con el escenario base. En cuanto al
gasto, podria ocasionar un aumento promedio anual de alrededor de O,5 p.p. del
PIB.

La perturbacioén simulada provocaria un efecto menor en los ingresos, que, en el
gasto. Esto ocasionaria un deterioro en el balance financiero de O,1 p.p. del PIB por
afo en comparacion con el escenario base. En el caso del balance primario se
esperaria una mejora en el primer ano de alrededor de 0,4 p.p. del PIB promedio,
esto porque el incremento del gasto primario es menor que el reportado en los
ingresos, y posteriormente, dicho resultado converge a los resultados del escenario
base.

Estos resultados provocarian un deterioro en la trayectoria de la deuda del SPNF.
La desviacion al alza de la deuda en relacion con el PIB seria de aproximadamente
0,6 p.p. promedio anual para el periodo 2026-2030, en comparacion con el
escenario base.

Grdfico 87. Escenario 3. SPNF. Balance primario
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Grdfico 88. Escenario 3. SPNF. Grdfico 89. Escenario 2. SPNF. Deuda
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V.VIII.IV) Escenario alternativo 4. Incremento de la inflacion en
2 punto porcentual (p.p.) en el 2026.

El incremento exdégeno de 2 p.p. en la inflacion en 2026 generaria una desviacion
al alza tanto en los gastos como en los ingresos del SPNF. Este aumento en la
inflacion podria resultar en un incremento promedio anual de los ingresos de
aproximadamente O,5 p.p. del PIB durante el periodo 2026-2030. En cuanto a
los gastos, se observaria un aumento promedio anual de alrededor de 0,3 p.p. del
PIB, en comparacion con el escenario base.

La perturbacidon simulada provocaria un efecto mayor en los ingresos que en el
gasto. Esto ocasionaria una mejora promedio del balance primario y financiero por
ano de 0,2 p.p.y 0,3 p.p. de PIB, esto en comparacion con el escenario base.

Estos resultados provocarian una mejora en la trayectoria de la deuda del SPNF.
La desviacion a la baja de la deuda en relacion con el PIB seria de
aproximadamente 1,6 p.p. promedio anual para el periodo 2026-2030, en
comparacion con el escenario base.

Pag. 174 de 206



4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,5

1,0
0,5
0,0

% de PIB

Grdfico 90. Escenario 4. SPNF. Balance primario

2024 2025 2026

Diferencia (der)

Grdfico 9QIl. Escenario 4. SPNF.

Balance financiero

= Diferencia (der)

Escenario_alternativo

ssesse Escenario base

0,5

0,0

-0,5

-1,0

% de PIB

-1,5
-2,0

-2,5
e P

Fuente. MH.

AN

O
of
@ © © P

0,4
o,4
0,3
0,3
0,2
0,2
O,1

O,1

0,0

Variacion en p.p de PIB

0,35
0,30
0,25
0,20

0,15
0,10
0,05
0,00

2027 2028 2029 2030

% de PIB

55,0
50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0

Escenario__alternativo ssssss Escenario__base

Total

= Diferencia (Der)
— Escenario__alternativo

seseese Escenario_base

Variacion en p.p de PIB

Grdfico 92. Escenario 4. SPNF. Deuda

Variacién en p.p de PIB

El cuadro siguiente presenta los resultados de los cuatro escenarios fiscales
elaborados para el SPNF. Estas proyecciones evidencian las posibles desviaciones
del escenario base ante la materializacion de los riesgos macroecondmicos
indicados. A pesar de las perturbaciones modeladas, la relacidon deuda a PIB tiende
a volver a su trayectoria descendente tras el choque. Es importante destacar que
la perturbacion que mads afecta esta relacion es la desaceleracion del crecimiento

econdomico.
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Cuadro 65. Comparacion de los resultados del escenario base con los cuatro
escenarios alternativos planteados. Datos en 96 del PIB, periodo £2025-2030

Fuente. MH.

Escenarios

2025 \ 2026 \ 2027 | 2028 2029 2030

Base

Alternativo 1

Balance primario 2,6% 2,8% 3,0% 3,1% 3,4% 3,7%
Pago de intereses | 4,7% | 4,5% | 4,3% 4,1% 3,9% | 3,7%
Balance -2,1% | -1,6% | -1,3% | -1,0% | -0,5% | 0,0%
financiero
Deuda 46,2% |43,6% | 40,7% | 37,7% | 34,2% | 30,4%

Alternativo 4

Balance primario | 2,6% | 2,5% | 2,6% | 2,8% | 3,2% | 3,5%
Pago de intereses | 4,7% | 4,5% | 4,3% | 4,2% | 4,0% | 3,8%
fiigfg:fo -2,1% | -2,0% | -1,7% | -1,3% | -0,8% | -0,3%
Deuda 46,2% | 44,5% | 42,1% | 39,3% | 36,1% | 32,3%
L atemaiez |
Balance primario | 2,6% 2,6% 2,8% 2,9% 3,2% 3,5%
Pago de intereses | 4,7% | 4,6% | 4,3% | 4,2% | 3,9% | 3,7%
fiiz:]cr;gfo -2,1% | -1,9% | -1,5% | -1,3% | -0,7% | -0,2%
Deuda 46,2% | 44,0% | 41,5% | 38,7% | 35,4% | 31,7%
 hemaies
Balance primario | 2,6% | 3,2% | 3,0% 3,1% 3,4% 3,7%
Pago de intereses | 4,7% 4,9% | 4,5% 4,2% 4,0% | 3,8%
ﬁig:’ggfo -2,0% | -1,8% | -1,5% | -1,2% | -0,6% | -0,1%
Deuda 46,2% | 44,0% | 41,2% |38,3% | 34,9% | 31,0%

Balance primario | 2,6% 3,1% 3,1% 3,3% 3,6% 3,8%
Pago de intereses | 4,7% 4,4% | 4,2% | 4,0% | 3,8% | 3,6%
Balance —2,1% | -1,3% | -1,0% | -0,7% | -0,2% | 0,3%
financiero
Deuda 46,2% | 42,4% | 39,3% | 36,1% | 32,4% | 28,4%

Las proyecciones de deuda consolidada del SPNF para todos los escenarios
sefalan que la deuda alcanzod su punto de inflexion en el 2021y con una tendencia
a la baja en relacién con el PIB, tal como se observa en los escenarios alternativos
de la deuda del Gobierno Central. Al analizar los resultados de sostenibilidad de la
deuda consolidada del SPNF para el periodo 2025-2030, se observa un
crecimiento con respecto al escenario base, en la mayoria de los escenarios.
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Grdfico 93. SPNF Proyeccion de la deuda para cada escenario, 9% del PIB
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Cabe destacar que la trayectoria descendente proyectada para la deuda se basa
en supuestos que estdn sujetos a revision. Por lo tanto, cualquier cambio en estos
supuestos podria modificar las estimaciones y dificultar la continuidad en la
reduccion de la relacion deuda del SPNF/PIB. En conclusion, las proyecciones de
deuda consolidada del SPNF bajo los cuatro escenarios analizados evidencian
posibles desviaciones respecto al escenario base, en caso de que se materialicen
los riesgos macroeconomicos identificados. No obstante, incluso frente a dichos
riesgos, el escenario base mantiene su solidez y la trayectoria de la deuda
consolidada del SPNF sigue una senda descendente en su proporcion respecto al
PIB.

Para sostener esta evolucion favorable, es fundamental considerar varios factores.
Entre ellos: la implementacion efectiva de la regla fiscal, el acceso continuo a los
mercados internacionales mediante la emisidon de titulos valores, la disponibilidad
de financiamiento externo a traveés de creditos de apoyo presupuestario que alivien
las presiones de caja, y condiciones favorables en el mercado interno que permitan
extender los plazos de colocacion, reduciendo las presiones de amortizacion en el
mediano plazo y asegurando tasas de interés mds bajas.

Con este ejercicio de sensibilizacidon el Ministerio de Hacienda avanza en el
fortalecimiento de su credibilidad. Como una institucion transparente vy
técnicamente soélida debe tener presente la variabilidad y sensibilidad de los
agregados fiscales a cambios o agjustes en los supuestos que los sustentan, a fin
de generar las politicas que mitiguen dichos efectos.

Pdg. 177 de 206



RIESGOS




VI) Sexta seccion. Riesgos

Los Gobiernos estdan expuestos a diversos tipos de riesgos fiscales. Es importante
entonces conocer con anticipacion la forma en que se pueden ver afectadas las
posiciones fiscales ante una potencial materializacion de riesgos. En este contexto,
se evalla una serie de posibles riesgos fiscales.

VI.l) Riesgos de la deuda del Gobierno

El saldo de la deuda a PIB del Gobierno Central presentd una tendencia creciente
acentuada desde el afio 2008 y llegd a su nivel mdximo en el afio 2021.
Comportamiento generado por la contraccion de la economia local e internacional,
por la crisis sanitaria del COVID-19, entre otras causas del entorno fiscal vy
macroeconomico del pais. Esta tendencia parecia fortalecerse para los siguientes
periodos, sin embargo, la recuperacion econdmica, la aplicacion completa de la
Ley N°9635, y la estrategia de gestion de la deuda ejecutada por el Ministerio de
Hacienda ha permitid revertir estas expectativas negativas.

Al cierre de diciembre de 2024, la deuda del Gobierno Central de Costa Rica
alcanzé un saldo de ¢29.348.438 millones (US$57.374 millones). Esto
representd un incremento de ¢586.156 millones en comparacion con el afo
2023. Este aumento se debid a un crecimiento en la deuda interna por ¢306.972
millones y en la deuda externa por €279.184 millones. Sin embargo, a pesar de
este incremento, la razén deuda-PIB mostré una reduccion significativa,
ubicdndose en 59,8%, es decir, 1,4 puntos porcentuales menos que el 61,1%
registrado en 2023. Uno de los aspectos mds relevantes de este resultado fue la
mejora en la gestion fiscal, que permitido mantener la deuda en un nivel mds
controlado.

Se logré constituir una reserva de liquidez equivalente al 1,0% del PIB, con
¢354.363 millones en colones y US$S83 millones en dblares. Lo anterior permite
gestionar esta liquidez bajo una cobertura de 60 a 90 dias, permitiendo mitigar
riesgos en la gestion de la deuda y caja del gobierno de la Republica.

A pesar del aumento en el saldo de la deuda, su crecimiento anual fue del 2,0%,
una cifra apenas superior al 1,9% registrado en 2023. Considerablemente menor
al crecimiento del PIB nominal, que fue del 4,4% segun el Informe de Politica
Monetaria de enero de 2025. Esto indica que, aunque el endeudamiento sigue en
aumento, lo hace a un ritmo menor que el crecimiento de la economia. Es relevante
destacar que las medidas de consolidacion fiscal han contribuido a la mejora en la
confianza de los agentes econdmicos respecto a la capacidad del Gobierno Central
para atender sus obligaciones, lo cual se ha manifestado en una disminucion de Lla
curva soberana en el mercado local de 2023 a 2024 en colones de
aproximadamente 160 puntos bdsicos y en dolares de hasta Q0 puntos bdsicos.
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De mantenerse las proyecciones fiscales actuales, se espera un comportamiento
decreciente del nivel de deuda a PIB. La proyeccion de la deuda a PIB se proyecta
que disminuya en toda la serie de estimacion, ya que se preve que pase de 59,5%
a un 54,2%, es decir, mostrando una disminucion de 5,3 puntos porcentuales.
Importante destacar, que es clave ,mantener la deuda por debajo del 60% a PIB,
ya que esto permitird que la aplicacion de la regla fiscal recaiga sobre los gastos
corrientes y no sobre el gasto total, permitiendo que el gasto de capital sea robusto
y favorezca la inversion y la produccion .

Las mejoras fiscales y la ruta de sostenibilidad que el Gobierno ha venido
desarrollando han propiciado mejoras en la calificacidn crediticia del pais. ElL 25
de febrero de este afo, Fitch mejord la calificacion crediticia de estable a positiva y
mantuvo la calificacion de la deuda soberana en BB, lo que se traduce en el solido
crecimiento econdmico del pais, la mejora en la posicion externa y la reducciéon
gradual de la deuda publica.

El andlisis de riesgos fiscales de la deuda considera como escenario base las
variables observadas a enero 2025. Se realizo la sensibilizacion sobre el portafolio
de la deuda actual para medir el riesgo asociado a la caida del crecimiento
econdmico de 1 p.p., incrementos en tasas de interés de 100 p.b. una devaluacion
de 10%, y un aumento de la inflacion de 2 p.p., todos esos choques aplicados en el
afo 2026. Un deterioro de estas variables implicaria una modificacion de las
obligaciones del Estado por lo que reviste de importancia su andlisis continuo.

e Supuestos

El modelo por utilizar genera un escenario base utilizando una serie de supuestos,
los cuales se detallan a continuacion:

Cuadro 66. Supuestos macroecondémicos, periodo 2025-2030

Indicador 2026 | 2027
Inflacion
Crecimiento Real

Crecimiento Nominal
Tasa implicita
Fuente. MH. y datos del Banco Central de Costa Rica
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El siguiente grafico resume los resultados obtenidos de los choques planteados.

Grdfico 94. Gobierno Central Proyeccion de la deuda para cada escenario, 9 del

PIB

®m O

o 0

Fuente. Direccion General de Gestion de Deuda PUblica, Ministerio de Hacienda

En general, la variable con mayor efecto sobre la deuda del Gobierno en el mediano
plazo lo constituye principalmente la caida del PIB. Estos elementos podrian
provocar desmejoras sostenidas en los resultados fiscales financieros y un
deterioro en la sostenibilidad del endeudamiento puUblico. Es por eso, que la
vigilancia sobre factores enddgenos y exdgenos que pudieran revertir las mejoras
en la senda del endeudamiento publico es de vital importancia para el desarrollo y
crecimiento econdmico del pais.

VI.II) Demandas en contra del Estado

A nivel de defensa del Estado existen dos instituciones relevantes, la Procuraduria
General de la Republica (PGR) y El Ministerio de Comercio Exterior (COMEX). La
PGR es la entidad responsable de la defensa del pais en los procesos litigiosos en
contra de los 6rganos centrales o Poderes de la Republica, ademds, es el 6rgano
superior consultivo y de asesoramiento legal de la administracion publica y
representante legal del Estado en los tribunales de justicia. COMEX por su parte es
el encargado de realizar la representacion del pais ante casos de litigios
internacionales relacionados con tratados de inversion y comerciales, ademds, de
requerirse en situaciones de apoyo puede acompanarse del Ministerio de
Relaciones Exteriores y Culto.
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Se han realizado estimaciones que revelan el pasivo contingente por procesos
judiciales en contra del Estado. El nivel de exposicion total y posibles obligaciones
contingentes a cargo del Estado por concepto de procesos judiciales ascienden a
C4.765.917,97 millones al 31 de enero del 2025, en donde se encuentra que el
mayor valor de contingencia se estima para la CCSS, con un monto de
c4.281.080,30, es decir un 89,8% del total, seguido por créditos externos con
Garantia Estatal, tal monto asciende a ¢423.930 millones, es decir un 8,9%, para
mayor detalle se incluye el cuadro resumen de pasivos contingentes a
continuacion.

Cuadro 67. Resumen de Pasivos Contingentes. En millones, al 3] de enero de

2025
Pasivo contingente Délares Colones %

Créditos Externos con Garantia Estatal 831,8 423 930,2 8,9%
Arbitrales Internacionales 65,1 33191,7 0,7%
F’ro.c.esos Judiciales en contra del Estado con Garantia s52.2 26 589.9 0.6%
Emitida

Garantias en Proyectos de Participacion Publico-Privada 2,2 1125,8 0,0%
Deuda Estatal no Conciliada con la CCSS 8 399,5 4 281 080,33 89,8%
Total 9 350,8 4765 918,0 100,0%

Fuente. MH
Nota: 1/ Se cuantifica la exposicidon total de la contingencia

Se tienen dos procesos de arbitrajes internacionales, de los cuales uno se
encuentra temporalmente suspendido y otro en proceso. El pais mantiene fondos
de reserva contingente para administrar el riesgo en el caso de que el Gobierno
resulte condenado en los arbitrajes segun el oficio DM-COR-CAE-0095-2025
remitido por COMEX. Adicionalmente, el Informe Anual de Labores de COMEX no
ha sido actualizado, por cuanto el publicado en la pdgina sigue siendo corte abril
2024. Conforme lo anterior se resumen los arbitrajes a continuacion:
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Nombre del

Cuadro 68. Resumen de Arbitrajes Internacionales

Motivo de la

Monto Inicial

L, Moneda Estado Actual
demandante demanda de pretension
Acuerdo para la
o, Supuestas
promociony . ]
., violaciones al
proteccion Temporalmente
, , Acuerdo por la .
Jose reciproca de L. suspendido por
. . . decision de no Pago de al ,
Alejandro inversiones Dolares |[falta de pago de la
Hernandez entre la prorrogar un menos USD us arantia por
> contrato de 23.800.000 9 P
Contreras Republica de L L, costas de parte del
. distribucion entre
Costa Rica y la demandante.
S la empresa V—-Net
Republica de R
y Kolbi.
Venezuela.
Supuestas
violaciones al
Tratado entre Tratado por haber
Kurt Harald . .
. Alemaniay recibido un monto
Gruninger, . .
Costa Rica sobre muy bajo por Pago de al ,
Alexandra . Dolares
. Fomento y motivo de una menos USD En proceso
Gruningery , S us
Reciproca expropiacion 29.953.211
Sascha L, .
.. Proteccion de ligada a la
Gruninger . -,
INnversiones. construccion del
Proyecto
Reventazon

VI.I1l) Riesgos de pensiones

Las pensiones son parte importante del sistema de seguridad social de un pais.
Estas buscan garantizar a la poblacion la satisfaccion de sus necesidades durante
la vejez e invalidez, asi como el amparo de sus familiares en caso de muerte,
mediante el reconocimiento de una pension y prestaciones determinadas por Ley.
Por ello, los fondos deben presentar una sostenibilidad y viabilidad prospectiva en
el mediano y largo plazo.

Los principales fondos de pensiones representan un riesgo para la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Segun ultimos estudios actuariales publicados por la
Superintendencia de Pensiones, a excepcion de Regimen de Capitalizacion Laboral
del Magisterio Nacional, los principales fondos de pensiones representan un riesgo
para las finanzas publicas.
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Cuadro 69. Principales supuestos y proyecciones de los fondos bdsicos de

pensiones
Detalle IVM CCSS IVM UCR Magisterio Nacional Poder Judicial
Elaborado Junta Pensiones del Actuario Rdul Hernandez,
CCssSs UCR . . .
por Magisterio Serv. Profesionales

Supuestos

Proyeccion
es
Financieras

Balance
Actuarial

Cobertura meta
sobre la Poblacion
Econdmicamente
Activa 70%

Cobertura
meta sobre
la
Poblacion
Economica
mente
Activa 70%

Tasa de rendimiento
real promedio del
fondo 5,47%

Tasa de rendimiento real
promedio 5,51%

Crecimiento real de
los salarios 1,78%

Crecimient
o real de
los salarios
1,62%

Tabla de Mortalidad:
Tablas dindmicas
SUPEN SP 2010-
2015

Proyeccion de salarios con la
escala salarial

Rendimiento real
de las inversiones
3%

Rendimient
o real de
las
inversiones
4,0%

Incremento real
promedio salarios:
curva salarial 2023

Incremento real de pensiones
y salarios Igual a la inflacion

ARno 2030 ingresos

Ano 2012
contribucio
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Nota: Balance actuarial hace referencia al cdlculo del valor presente actuarial.
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De acuerdo con la descripcidn de los estudios actuariales, los fondos que poseen
un deficit son el de Invalidez Vejez y Muerte (IVM) y el Fondo de Jubilaciones y
Pensiones del Poder Judicial. El estudio Actuarial del IVM, indica que el régimen
en un escenario base posee un déficit actuarial de 100 billones de colones, lo que
representa un 204% sobre el PIB a diciembre 2024. Por su parte, el Estudio
Actuarial del Fondo de Jubilaciones y Pensiones del Poder Judicial, descrito en el
presente informe, afirma que el déficit actuarial del Fondo bajo el escenario base
es de C6834.154 millones, que se traduce en 1,29% sobre el PIB, a diciembre 2024,

Si se materializa alguno de estos dos déficits, el Gobierno deberd cumplir con el
pago de las pensiones correspondientes, por la garantia de solvencia que posee el
sistema de seguridad social. Sumado a ello, a diciembre 2024, el Estado debe
cargar con una deuda publica total sin consolidar de 72,0% sobre el PIB'™. Por
tanto, resultaria una situacion bastante critica para el pais.

Los regimenes de pensiones con cargo al Presupuesto Nacional ya no implican un
riesgo fiscal. Lo anterior porque al ser regimenes cerrados, en tanto, el compromiso
del Gobierno es continuar realizando el giro de pensiones en el tiempo hasta que
esos regimenes desaparezcan.

Es urgente que los 6rganos encargados de su administracién tomen las medidas
necesarias para dotar a los regimenes de equilibrio financiero en el mediano y largo
plazo. Actualizar con la mayor rigurosidad técnica los estudios actuariales de los
distintos esquemas y tomando las medidas necesarias es necesario para
garantizar la sostenibilidad de los fondos. Asimismo, el FMI ha indicado la
necesidad de reglamentar la elaboracion y presentacion de los informes
actuariales, ya que andlisis mds detallados son requeridos en todos los proximos
estudios; por ejemplo, es hecesario incluir la proyeccion de ingresos y gastos a valor
presente en un periodo determinado que permita conocer el ano en el que se
presente el nivel maximo del problema esperado.

En enero 2024 SUPEN planted tres medidas de sostenibilidad para mejorar el
estado en el que se encuentra el IVM. Medidas que detienen y mejoran los nUmeros
rojos de manera efectiva siempre y cuando se mantenga controlado el momento en
que se dé el agotamiento de las reservas producto de una gestion prudente de los
recursos.

1. Pension Bdsica Universal: Articular una nueva forma de pagar las pensiones
minimas del Régimen No Contributivo (RNC-1VM).

2. Aumento de Ihgresos: Aumentar el numero de cuotas a 360 (en lugar de
300) y elevar los porcentajes de contribuciones a 15%. Esto aumentaria en
alrededor de 40% los ingresos.

4 ver datos del Ministerio de Hacienda en el siguiente enlace
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https://www.hacienda.go.cr/EstadisticasFiscales.html

3. Reduccion de beneficios: Establecer un mecanismo de autobalance para
mantener el regimen con una razén de solvencia mayor al 709%, revalorizar
las pensiones por debajo de la inflacidn cuando se encuentre en problemas
de solvencia y establecer una expectativa constante al momento de
pensionarse.

El ejecutivo presentd un proyecto de Ley para establecer un tope mdximo a las
pensiones con cargo dl Presupuesto Nacional. Este proyecto de Ley presentado a
finales de enero de 2025 propone un limite a las pensiones del Poder Judicial, el
Magisterio Nacional, y aquellas con cargo al Presupuesto Nacional alinedndolas al
limite establecido por la Caja Costarricense de Seguro Social para el IVM. Esta
reforma busca equiparar el sistema de pensiones con Los principios
constitucionales de solidaridad vy justicia social, asegurando que los recursos
disponibles beneficien a una mayor proporcion de la poblacién y no solo a un grupo
reducido de beneficiarios con pensiones excesivas.

VI.IV) Riesgos por el impacto de desastres naturales

Estimaciones del BID muestran que en los ultimos 50 afos los desastres naturales
relacionados con el clima se han triplicado, con efectos mds adversos en
ecosistemas y economias, se ha estimado por esta entidad que los desastres
pueden reducir hasta en un 0,9% el PIB en los paises de ingresos mds bajos y para
el caso de los paises caribefos la reduccion puede llegar hasta el 3,6%, siendo que
de mantener la tendencia actual para el afhio 2050 el cambio climdtico generaria
una migracion de aproximadamente 17 millones de personas en el mundo en busca
en mejores lugares.

ELl IMN estima para los meses de marzo a mayo del 2025 inicio de “La Nifa”. Se
estiman condiciones lluviosas normales, con temperaturas mds calidas. En linea
con lo anterior, se estiman condiciones lluviosas normales en las regiones
climdticas de la Zona Norte Oriental, Caribe Norte y Caribe Sur; con lluvias
esporddicas en las otras regiones.

Se han trabajado y aprobado propuestas para mitigar el riesgo e impacto de estos
eventos en las finanzas publicas de Costa Rica. Se aprobd la Estrategia Nacional
de Gestion Financiera del Riesgo de Desastres en setiembre del 2022, en el 2024,
se trabajo en el documento de la implementacion de la Estrategia de Gestion de
Riesgos y actualmente se trabaja en el Plan de implementacion de la Estrategia en
conjunto con el Consejo Nacional de Emergencias (CNE).
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La metodologia que analiza los posibles costos en los que el Gobierno de Costa
Rica incurriria, al tener que hacerles frente algun evento de categoria de Desastre
Natural utiliza la deuda como medida para solventar la necesidad inmediata de
recursos financieros. Se asume que los gastos de este tipo de eventos se
financiardn en sus fases iniciales con recursos de: Fondo Nacional de Emergencia,
traslado de partidas presupuestarias, fondos institucionales, préstamos
contingentes; y finalmente, mediante el mercado de deuda para etapas
intermedias, por esta razon, resulta fundamental considerar estos riesgos como
potenciales pasivos, esto en aras de asegurar la sostenibilidad fiscal.

Se considera un modelo predictivo que toma como supuestos los indicados en el
apartado de Riesgo de la Deuda del Gobierno. Este modelo proyecta los costos que
tendria el Gobierno ante un evento de emergencia nacional, considerando estos
pasivos contingentes como la pérdida bruta y de forma sostenida en el periodo, por
ello se utiliza la deuda como medida bdsica para adquirir recursos financieros
necesario.

Se propone, como escenario alternativo un incremento en el déficit primario o bien
una disminucidon del superdvit. Debido a que no es posible calcular o tener certeza
de la ocurrencia de un evento de Desastre Natural, asi como el impacto en el pais,
se propone, como escenario alternativo un incremento en el déficit primario o bien
una disminucion del superdvit, segun correspondad, de manera sostenido por cinco
afos. El monto del shock se calcula utilizando el promedio del monto econdmico
de los cinco mayores eventos de Desastre Naturales catalogados como
Emergencia Nacional, mds una desviacion estandar de estos eventos de los
ultimos ocho afos (2017-2024). Estos eventos corresponden a: i) la Tormenta
Tropical Nate, ii) Temporal en Vertiente del Caribe en el afo 2021, iii) Huracan Eta
en el 2020, iv) Tormenta Tropical Otto 2019 y v) Huracdn Julia 2022

El monto correspondiente al shock del escenario alternativo se calculd en
USs$570,8 millones. Resaltando que se considera el valor como perdida bruta y de
forma sostenida para el periodo de andlisis. Al utilizar el monto anteriormente
mencionado, se busca reflejar en el estudio el peor escenario que se puede
presentar y que de acuerdo con las proyecciones actuales equivale
aproximadamente en promedio a un 0,48% del PIB, la proyeccion se realizard a
seis anos plazo, en cada ano.
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Grdfico 95. Relacion Deuda/PIB escenario base y alternativo. En porcentajes,
periodo 2022-2030
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Una disminucion del superdvit primario o un aumento del déficit primario tiene un
impacto directo sobre el saldo de la deuda y por ende en la relacion deuda a PIB.
Este efecto genera presiones adicionales sobre las finanzas publicas; de acuerdo
con diversos estudios realizados para Costa Rica. En cuanto al shock de Desastres
que impacta directamente sobre el déficit (aumentdndolo) o superavit
(disminuyéndolo), para el ano 2030 la diferencia entre el escenario base vy
alternativo es de aproximadamente 3,0 p.p. de la relacion Deuda/PIB.

VI.V) Riesgos Municipales

La subejecucion de los municipios puede significar una menor calidad de servicio
publico. Al considerarlas a nivel agregado, las municipalidades muestran superavit
tal y como se muestra en el siguiente cuadro, pero no en todos los casos
individuales esto es una condicion favorable. Un superdvit podria indicar que
quedaron tareas u obras que no fueron ejecutadas, pero que formaron parte del
plan anual, lo que a su vez puede significar una menor calidad de servicio publico
de los municipios.

La participacion en la ejecuciéon de inversion y su nivel de endeudamiento tiene una
importancia econdmica para las municipalidades. Uno de los principales factores
que inciden en que las municipalidades puedan generar riesgos fiscales es el nivel
de endeudamiento de los municipios, que ha crecido proporcionalmente en los
ultimos anos, aun cuando hay un superdvit de mds de 280.000 millones para el
ano 2024.
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Cuadro 70. Nivel de ingresos y egresos del Sector Municipal agregado a
diciembre 2024. En millones de colones y porcentagjes.

Nombre Ingresos Peso % Egresos Superdvit/Déficit Peso %
MUNICIPALIDAD

DE SAN JOSE 107 562,5 11,2% 68 645,7 10,0% 38 916,8 13,9%
MUNICIPALIDAD

DE ALAJUELA 100 783,0 10,5% 44 586,6 6,5% 22 504,0 8,0%
MUNICIPALIDAD

DE ESCAZU 45 839,5 4,8% 32 233,0 4,7% 16 360,3 5,8%
Resto de

Municipalidades 710 225,5 73,6% 538 601,1 78,7% 202562,8 72,3%
Totales 964 410,5 684 066,4 280 344,0

Fuente. MH con informacion extraida de la CGR

Los ingresos obtenidos por el Sector Municipal en el aho 2024 alcanzan los €
964.410,5 millones. Taly como se puede observar en el cuadro anterior. ElL 26,4%
del ingreso del sector municipal se concentra en las Municipalidades de San Jose
Alagjuela y Escazu. Con respecto a los egresos, los mismos corresponden a un 71%
de los ingresos.

No existe una disposicion legal que obligue al Gobierno Central a acudir al rescate
financiero de municipalidades. Un factor importante para considerar es que
ademds de que el Gobierno Central no esta obligado asumir financieramente las
responsabilidades de ninguna municipalidad, tampoco existe alguna norma que o
prohiba o limite. Dadndose una situacion dificil para cualquier Gobierno no intervenir
frente a una poblacion que tendria expectativas de ayuda si se presentan
problemas financieros. lo anterior puede generar indisciplina fiscal, haciéendose por
tanto necesaria normativa mds clara respecto a este tema.

Los municipios pueden presupuestar, recaudar y endeudarse sin tener
necesariamente una planificacion. La Ley otorga a las municipalidades autonomia
economica, administrativa y financiera, esto les permite ejercer esta autonomia al
presupuestar, recaudar y endeudarse sin tener necesariamente una planificacion
que guie los propositos, ni una politica macro fiscal prudente. Aunque la CGR tiene
a cargo la aprobacion y fiscalizacion de los presupuestos municipales esto
presenta sus dificultades en la ejecucidon, especialmente en cuanto a la
fiscalizacion financiera.

Pdg. 189 de 206



Se requieren mds y mejores herramientas de mitigacion de riesgos fiscales de los
gobiernos locales. Resulta sumamente importante mejorar los mecanismos
disponibles para la fiscalizacion financiera y presupuestaria de las
municipalidades, asi como la clara aprobacion de una normativa que ponga limites
a la deuda vy los pasivos de las municipalidades, a ciertos tipos de deudas o pasivos,
por ejemplo: que endeudamiento en el exterior requiere autorizacion del Congreso,
contratos de APP's, o titularizaciones, controles al endeudamiento, legislacién
explicita para que el Gobierno no otorgue garantias o que lo haga dentro de limites
financieramente prudentes, seguimiento mds estricto a la salud financiera de las
municipalidades.

VI.VI) Riesgos de Empresas PuUblicas No Financieras

A diciembre 2024 la deuda del Resto del Sector Publico representd un 7,6% del
total de la deuda del Sector Publico No Financiero y Banco Central de Costa Rica.
Como parte de la deuda publica, la deuda del Resto del Sector Publico considera
la deuda de las Instituciones sin fines de lucro que sirven al Gobierno Central,
Seguridad Social del Gobierno Central, los Gobiernos Locales o Municipalidades y
por ultimo las Sociedades No Financieras Publicas, al cierre del afio 2016 y hasta
diciembre 2023 su deuda publica ha representado como maximo un 15,2% y un
minimo de 8,2% (diciembre 2023) del total de deuda del Sector Publico No
Financiero y Banco Central de Costa Rica.

La deuda del Resto del SPNF es una de las que tiene una menor relacién deuda a
PIB. Se debe considerar que parte de la deuda de las Sociedades No Financieras
Publicas cuenta con garantia tanto implicita como explicita por parte del Gobierno,
ello implica que es un pasivo contingente, que bajo escenarios adversos tanto
internos como externos podrian llevar a presentar dificultades financieras a estas
instituciones, momento en el cual corresponderia al Gobierno el salvamento de
estas.

Al cierre diciembre 2024 cuatro Empresas Publicas agrupan mds del 94% de
deuda total registrada de las empresas publicas no financieras. Para el andlisis de
riesgos se presentan cifras de los estados financieros de las Empresas Publicas,
asi como el saldo de deuda total de las empresas publicas no financieras, dada su
injerencia en el crecimiento, empleo, formacion de capital, precios, asi como
produccion de bienes y servicios de primera necesidad. Por lo anterior, para el
andlisis de este sector se considerd la clasificacion de la OCDE y las cuatro
empresas con mayor patrimonio y numero de colaboradores, estas empresas son
el Grupo del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), el Instituto Costarricense
de Acueductos y Alcantarillados (AyA), la Refinadora Costarricense de Petréleo
S.A. (RECOPE) y el Instituto Costarricense de Ferrocarriles (INCOFER), las cuales
agrupan mas del 94% de deuda total registrada de las empresas publicas no
financieras al cierre diciembre 2024.
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Durante el afo 2024 del total de transferencias financieras realizadas por el
Gobierno a las empresas publicas no financieras y por un monto de ¢ 10.956
millones, un 75% corresponde a dos de las cuatro empresas seleccionadas. A
continuacion, se presentan los resultados del mencionado andlisis, donde se
detallan algunos elementos de riesgo que son importantes de rescatar acerca del
portafolio total de deuda de las cuatro empresas seleccionadas al cierre del mes de
diciembre 2024.

EL 48,5% del stock de deuda total de las cuatro empresas seleccionadas vence en
menos de cinco afos. Lo anterior implica que en el corto plazo se debe gestionar la
liuidez requerida y eventualmente el refinanciamiento a las tasas mercado al
momento de su vencimiento, que bajo ciertos escenarios podria incrementar el
costo por intereses.

Un 51,8% del stock de deuda de las cuatro empresas consideradas fue pactado a
tasa variable. Lo anterior significa que ante un eventual aumento en las tasas de
interés el pago del servicio de la deuda se verd impactado negativamente.

El 49,9% de la estructura del portafolio de deuda de las cuatro empresas estd
denominada en moneda diferente al coldn. Lo anterior hace posible que ante
variaciones abruptas del tipo de cambio se presente una afectacion financiera en
el pago del servicio de la deuda, mds al considerar que la mayoria de sus ingresos
estdan pactados en colones.

El tipo de cambio podria tener un comportamiento igual o similar al mostrado en
los afios 2021y 2022. Si bien es cierto, en 2024 la situacion es muy distinta a la
vivida en los afos previos, en el ultimo afo hubo apreciacion de la moneda, tal y
como lo indica el IPM de enero 2025, en el ano 2024 la moneda nacional registro
una apreciacion nominal de 2,38%. La mayor caida del tipo de cambio ocurrio en
el primer trimestre, comportamiento que se revirtiéo en el segundo trimestre, pero
qgue retomo la tendencia a la baja a partir del mes de julio. En el mes de diciembre
el tipo de cambio promedio fue de 506,0 colones por dolar, menor de lo observado
en diciembre 2023 (526,8). Igualmente, de acuerdo con el Informe Mensual de
Coyuntura Econtmica de enero 2025 en noviembre, el colon experimentd una
apreciacion en terminos reales respecto al mes previo, en virtud de la reduccion de
2,4% en el indice de tipo de cambio efectivo real. Esto como resultado de un
diferencial de monedas y a una brecha inflacionaria ambas negativas de 1,9% vy
0,89%0, respectivamente.
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La mayoria de las empresas publicas no financieras no cuenta con una estrategia
de endeudamiento de mediano y largo plazo. La toma de decisiones en materia de
deuda y la contratacion de credito se rige mds por un criterio de oportunidad y del
impacto en el corto plazo, esta deberia de ser orientada con una estrategia de
mediano y largo plazo, con el fin de cumplir el Lineamiento Gestion de los
portafolios de deuda del Sector Publico, asi como el Lineamiento Transparencia,
ambos contenidos en la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico
Costarricense. La mayoria de las instituciones, entidades u o6rganos del Sector
Publico que cuenten en sus actividades regulares con financiamiento o que
dispongan de la potestad orgdnica de endeudarse tanto a nivel interno como
externo, estdn tomando acciones para contar con una estrategia de endeudamiento
que ayuda a estos objetivos.

A diciembre del 2024 los ingresos y utilidades en conjunto de las cuatro empresas
analizadas disminuyeron en comparacion con diciembre 2023. Los ingresos
alcanzaron un 7,4% del PIB, al comparar estos ingresos al cierre 2024 con
respecto a 2023 se observa una disminucion 1,6 p.p. Las utilidades por su parte
presentaron un monto del O,2% del PIB, resultado menor al presentado en el ano
2023 de un 0,6% del PIB, es decir, las utilidades de las cuatro empresas
disminuyeron alrededor del 60%.

VI.VIl) Riesgos sistema financiero

El Sistema de Intermediacidén Financiera (SIF) refleja resiliencia al finalizar el afio,
confirmando la solidez de este. Existen indicadores clave para evaluar estos
riesgos, destacdndose la solidez y rentabilidad del sistema, asi como la
herramienta clave para alertar a las organizaciones sobre posibles
vulnerabilidades, como son las pruebas de estrés de credito lamadas Bottom Up
Stress Test (BUST).

El sistema estd reflejando una mayor estabilidad y solidez en comparacidon con
periodos anteriores. El indicador de suficiencia patrimonial del sistema se ubico en
19,168%. Este nivel resalta la capacidad de los intermediarios financieros para
cumplir con sus obligaciones y mantener su estabilidad en el mercado. Por otro
lado, la mora mayor a 90 dias para el SIF fue de 2,08%, lo que indica un nivel de
riesgo controlado en términos de cartera de crédito. Este dato sugiere que el sector
financiero ha logrado mantener estdndares prudentes en la gestion del riesgo
crediticio.
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El retorno sobre el patrimonio (ROE) mostrd una tendencia favorable a lo largo del
afo. En cuanto a la rentabilidad del SIF, el ROE cerrd diciembre de 2024 en
6,28%. Este desempeno refleja una gestion eficiente de los recursos y la capacidad
de generaringresos de manera sostenible en el tiempo. Adicionalmente, se destaca
que las estimaciones crediticias del SIF son robustas, con una cobertura del
188,28% sobre la cartera en mora mayor a 90 dias al cierre de 2024. Esto
refuerza la estabilidad del sistema y su capacidad para absorber deterioros en la
calidad de los activos.

Una herramienta importante para gestionar y mitigar los riesgos en el sistema
financiero son las pruebas de estrés de crédito lamadas Bottom Up Stress Test
(BUST) Estas pruebas busca analizar la capacidad de las entidades financieras
para afrontar distintos escenarios macroecondmicos, considerando uno base, con
mayor probabilidad de ocurrencia, y otro adverso, que simula una crisis econdmica
y financiera severa, aunque con baja probabilidad. Ademds, se pretende evaluar el
progreso de estas entidades en el desarrollo de sus propios modelos para medir el
riesgo de crédito, fortaleciendo asi su capacidad de gestion y resiliencia ante
posibles contingencias.

En el escenario base y adverso todas las entidades mantienen una Suficiencia
Patrimonial (SP). En el escenario base, todas las entidades evaluadas mantienen
una SP por encima del minimo regulatorio del 10% proyectado hasta el afo 2026.
En el escenario adverso el SIF demuestra capacidad para resistir condiciones
dificiles, ya que tanto las entidades financieras sistemicas como el resto de los
intermediarios mantienen niveles de suficiencia patrimonial por encima del umbral
exigido para el ano 2025. Esto confirma la solidez estructural del sistema ante
posibles eventos econdmicos desfavorables.

A nivel individual de entidades la SP varia. Las entidades del sector publico,
privado, cooperativo y mutualista difieren en su comportamiento dependiendo del
grado de dolarizacion de sus balances y la evolucion de variables como el tipo de
cambio. En general, las entidades del sector privado se benefician en mayor
medida de escenarios donde se proyecta un incremento en el tipo de cambio.
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La SUGEF y el Banco Central de Costa Rica (BCCR) elaboraron los escenarios
macroecondmicos. En el escendario base, se proyectdé una desaceleracion del
crecimiento econdmico, con un PIB creciendo un 4,0% en 2024, moderdandose a
3,9% en 2025 y 2026. La inflacion promedio interanual, que en 2023 fue de
0,86%, se estimo en 0,4% en 2024, con una recuperacion dentro de la meta del
BCCR en 2025 (2,5%) y 2026 (3,2%). Ademads, las tasas de interés se estimaron
con una tendencia a la baja, con la Tasa Bdsica Pasiva (TBP) bajando de 6,1% en
2023 a una proyeccion de 4,9% en 2024, 4,3% en 2025 y 4,0% en 2026. Eltipo
de cambio mostraria una leve depreciacion, proyectdndose en 524,2 colones por
dolar en 2024, aumentando a 539,1 colones en 2025 y a 552,6 colones en
2026. Por otro lado, el escenario adverso considerd una serie de choques
economicos severos, incluyendo tensiones geopoliticas y una desaceleracion
global. Se proyectd el crecimiento promedio del PIB de -2,4% en 2024, -0,4% en
2025 y un 5,0% en 2026. La inflaciéon se proyectd a 1,6% en 2024, a 1,5% en
2025y 0,9% en 2026. La tasa bdsica pasiva con un promedio de 5,5% en 2024,
bajando a 5,1% en 2025 y a 4,1% en 2026. El tipo de cambio promedio
experimentaria una depreciacion mds rdpida, alcanzando 536,4 colones en
2024, 556,1 colones en 2025y 560,2 colones en 2026.

Las entidades han demostrado mejoras en la calidad de sus modelos internos. La
calidad en las bases de datos, gobernanza, capacidad predictiva de los modelos
utilizados, cdlculo de recuperacion de activos y proyecciones financieras han
mejorado a lo interno de las entidades. Individualmente, esto permite anticipar y
mitigar de manera mds efectiva los riesgos potenciales, contribuyendo a la
estabilidad del sistema financiero costarricense.

Las autoridades financieras han reafirmado su compromiso con la proteccion de
los ahorrantes y la estabilidad econdmica. Este compromiso se afianza mds con
reformas a leyes clave del sistema financiero como el proyecto de ley 24256,
presentado el 11 de abril de 2024, que busca fortalecer el Fondo de Garantia de
Depdsitos y mejorar los mecanismos de resolucion de intermediarios financieros,
alinedndolos con mejores prdcticas internacionales. Las reformas incluyen
cambios en la Ley Orgdnica del Banco Central, la Ley del Sistema Bancario
Nacional, la Ley del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda y otras
normativas, con el objetivo de fortalecer la supervision, ampliar la cobertura del
Fondo de Garantia y mejorar la gestion de crisis financieras. Ademds, se busca
garantizar que las entidades financieras cuenten con regulacion mdads efectiva,
promoviendo la transparencia, la estabilidad y la confianza en el sistema financiero
costarricense.
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VI.VIlI) Riesgos de Asociaciones Publicas—-Privadas (APP's)

Actualmente dos APP’s cuentan con riesgos explicitos. La Unidad de APP's realiza
un seguimiento a seis Concesiones que estdn en operacion, de cuales el Contrato
de Concesion de obra publica con servicio publico de la Carretera San José -
Caldera (RUTA 27) y la Concesion de Obra Publica con Servicio Publico Nueva
Terminal de Pasajeros y obras conexas Aeropuerto Internacional Daniel Oduber
Quirds (AIDO), presentan compromisos por parte del Estado como Garantia de
Ingresos Minimos

El Estado realmente debe pagar la diferencia entre el ingreso minimo garantizado
y el ingreso real. Tomando en consideracion que; a) el ingreso potencial es el
ingreso esperado generado a partir de la sumatoria de los ingresos de las siete
estaciones de peaje que se encuentran a lo largo del proyecto, viene definido por
YP,, b) elingreso real corresponde alingreso que se obtuvo realmente y estd definido
por Y; y c) el ingreso minimo garantizado es el ingreso minimo que debe recibir la
entidad concesionaria, Y. Lo que el Estado realmente debe pagar es la diferencia
entre el ingreso minimo garantizado y el ingreso real. Es decir:

(1) Pago del Estado =Yy~ Y;

En la cuarta columna de la siguiente tabla, se puede apreciar los datos reales hasta
julio 2024, ya que el corte de la fecha de revision es de julio a julio de cada afo, en
la tercera columna se puede apreciar que los anos siguientes son proyecciones
suministradas por la administracion concedente, en la quinta columna se muestran
los ingresos garantizados a la Concesion de la RUTA 27.

Pdg. 195 de 206



Cuadro 71. Ingresos Minimos Garantizados e Ingresos Reales y Potenciales del
Contrato de Concesidon Vial San José Caldera (USD Del Afio 2015-2032)

Fecha Revision

Ingresos
Concesion
Proyectados

Ingresos

Concesion Reales

Diferencia

2016 16 jul15 15 jul16 $50 809 181,41 $s28 700 000,00 $22109 181,41
2017 16 jul1e -15 jul17 $52 863 921,46 | $s30 530 000,00 | s22 333 921,46
2018 16 jul17 -15 jul 18 $52 863 742,92 | $32 530 000,00 | 20 333 742,92
2019 16 jul18 -15 jul19 $52 260 458,80 | $34 700 000,00 | 817560 458,80
2020 | 18 jul19 -15 jul 20 $45 851 972,27 | $37 060 000,00 $8 791 972,27
2021 | 16 jul 20 - 15 jul 21 $44 169 572,80 | $39 640 000,00 | s$4 529 572,80
2022 | 16 jul21 -15jul 22 $50 314 972,76 | $40 790 000,00 $9 524 972,76
2023 |16 jul22 -15jul 23 $53 742 003,80 | $41980 000,00 | sl1762 003,80
2024 [16jul23 - 15 jul 24 $53 996 248,71 $55 307 826,45 | $43 210 000,00 | s12 097 826,45
2025 |16 jul24 - 15 jul 25 $55 307 826,45 $44 470 000,00 | s10 837 826,45
2026 |16 jul 25 - 15 jul 26 $55 307 826,45 $45 770 000,00 | $9 537 826,45
2027 |16 jul26 - 15 jul 27 $55 307 826,45 $47 200 000,00 $8 107 826,45
2028 (16 jul27 -15jul 28 $55 307 826,45 $48 690 000,00 $6 617 826,45
2029 (16 jul28 - 15 jul 29 $55 307 826,45 $50 220 000,00 | $5 087 826,45
2030 (16 jul 29 - 15 jul 30 $55 307 826,45 $51 810 000,00 $3 497 826,45
2031 | 16 jul 30 - 15 jul 31 $55 307 826,45 $53 450 000,00 $1 857 826,45
2032 16 jul31 -15jul 32 $55 307 826,45 $54 450 000,00 $857 826,45
2033 |16 jul32 - 15 jul 33 $27 653 913,23 $27 735 000,00 (81 086,77)

Fuente. Elaboracion propia con datos suministrados por la Administracién Concedente, con corte a
Julio 2024.

Nota: Debido al estado de saturacion de la carretera no se proyecta ningun crecimiento en la cantidad
de vehiculos a futuro, con lo cual la cifra mads alta de recaudo se mantiene como el tope de los
ingresos para la carretera.

Para el aho 2033 los ingresos bajan a $27 653 913,23. Dado que para ese ano
la concesion solo cubre 6 meses, los ingresos se reducen a la mitad como se
observa en el cuadro anterior. Los ingresos, tanto reales como los proyectados, son
deflactados a noviembre del ano 2000, de acuerdo con los datos de la tabla 3.5
del IMG del Contrato de Concesion. Cabe considerar, por otra parte, que la Tarifa
mdxima indicada es para un vehiculo de recorrido completo, segun lo establece el
Contrato de Concesion. EL CNC indica por otra parte que puede darse unad
activacion del IMG para los ultimos tres anos, dado que la capacidad de la ruta
llega tope y el monto del IMG es mds alto.
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Estado esté obligado a cumplir con el ingreso minimo garantizado. Esta obligacion
debe cumplirse de acuerdo con el contrato de concesion, en el cual especifica que,
el Concesionario se encuentre al dia con las condiciones establecidas en el
contrato, tales como garantias, que los ingresos YP, del Concesionario en el afo
calendario "t'" de operacion, sean inferiores al monto garantizado Y, entre otros.
No obstante, los ingresos del concesionario son inferiores al monto garantizado
solamente en el Ultimo afo, momento para el cual el gobierno cuenta con un fondo
de inversion para minimizar el impacto de su activacion.

El gobierno no tuvo que pagar al concesionario el IMG en 2024.De acuerdo con la
informacion suministrada por la Administracion Concedente a diciembre 2024 vy
aplicando la formula de ingreso minimo garantizados Para el corte de julio 2023
a julio 2024 el gobierno no tuvo que pagar al concesionario siendo que, los
ingresos reales son superiores al minimo en USsS12 097 826,45.

Zt (Afio 2024) = (343.210.000,00- $55.307.826,45)
Zt (ARo 2024) = USs12.097.826,45

Existe riesgos moderados y graves en la RUTA 27. En cuanto a los riesgos que se
pueden visualizar, el CNC envia los que se encuentran en un nivel moderado vy
grave. Como se puede observar en cuadro siguiente, se tiene dos riesgos en estado
Grave gue pueden generar un desequilibrio econdmico y activar la Garantia de
Ingresos Minimos, estos riesgos son compartidos por el Concesionario y el Estado,
por lo que en una eventual materializacion, ambos deben acordar el equilibrio para
no afectar a ninguna de las partes y cumplir con lo establecido en el contrato, sin
embargo, los ingresos fueron suficientes para cubrir el IMG del 2024, asi mismo,
como se muestra en las proyecciones de ingresos, no se estaria utilizando la
Garantia de Ingresos Minimos. No obstante, se continuard dandole el seguimiento
a los riesgos indicados anteriormente, con la finalidad de conocer cualquier
eventualidad que pueda generar una activacion de la garantia e informarlo con
anticipacion a las autoridades correspondientes.
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Cuadro 72. Riesgos en Nivel Moderado y Grave del Contrato de Concesion Vial
San José Caldera. Diciembre 2024

Evento

Clausulas

TIPO de de Efecto Describir el Contractua R.|esgo
Riesgo . Impacto . Asignhado
Riesgo les N°
Riesgo de Riesgo El Contrato | Sobreel |La Distribucio | Moderado | Riesgos
Expropiacién | de de costo del | Administra |n de Asignado
accesos | Concesion proyecto |cidén se riesgos del al Estado
ilegales | exige el puede ver esquema (AC=
cierre de enfrentada |de Administra
accesos a reclamos | Concesion cion
ilegales y pérdidas | de Obra Concedent
existente y por publica e
aquellos invasion
que se del derecho
generen a lo de via, asi
largo del como
periodo de mayores
la costos ante
Concesion, ampliacion
para lo cual es futuras
se debe de la via.
contar con
el apoyo de
la
Administraci
on para los
cierres.
Riesgo de Afectaci | Falta de Servicio Que se Distribucio | Moderado | Riesgos
Explotaciéon on de la | mantenimie |de la afecte la n de Asignado
movilida | nto de las carretera | movilidad riesgos del al Estado
d por marginales del tronco esgquema (AC=
falta de |de la de la de Administra
manteni | Seccion |, carretera Concesioén cion
miento que son como de Obra Concedent
responsabili consecuenc | publica e
dad del ia de la
Estado falta de
mantenimie
nto
oportuno
en las
marginales.
Riesgo de Cierres | Originados Servicio Disminucié | Distribucié | Grave Riesgos
operacion totales o | por de la n del nivel n de asignados
parciale | derrumbes, |carretera |de servicio |riesgos del al Privado
s de la por de la esquema (C=Conces
carreter | aparicion de carretera de ionario)
a nuevos en los Concesion
sitios tramos de Obra
criticos., por afectados publica
nuevos
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cierres de la
via.
Riesgo Riesgo Existen Disminuc | Puede Distribucio | Grave Riesgos
financiero de proyectos ion generarun |nde Compartid
evasion | elaborados Ingresos | desequiilibri | riesgos del os
y por de peaje |o esquema (M=Mixto)
probabl |desarrollado econdmico |de
es "By res de alto Concesiéon
pass" impacto en de Obra
por falta | el sector de publica
de la Seccion'1
permea | alrededor de
bilidad Multiplaza y
de la Av. Escazu,
ruta en con lo que
la Red pretenden
Vial mejorar la
Relevan | movilidad
te. del sector
mediante
proyectos
independien
tes.
Riesgo Riesgo Que por Disminuc | Puede 3.7.4 Grave Riesgos
Financiero de eventos de ion generar un Compartid
disminu | caso fortuito | Ingresos | desequilibri os
cion de |y fuerza por peaje | o (M=Mixto)
ingreso | mayor econdmico
S por disminuya y activar la
peaje la Garantia de
por movilizacion Ingresos
caso de vehiculos Minimos
fortuito por la rutay
y fuerza | por ende la
mayor disminucion
de ingresos
Fuente. Informacidn suministrada por el Concesionario en el Anexo 2. Matriz de Riesgos.
La Concesién del AIDO se encuentra en la etapa de explotacidon. La etapa

constructiva finalizé en enero 2010, el plazo de la concesion es de 20 anos. La
Sociedad Concesionaria CORIPORT S.A. es la sociedad a quien el Estado de Costa
Rica, a traves del Ministerio de Obras Publicas y Transportes, encomendo,
mediante la figura de la Concesion, el disefo, planificacion, financiamiento,

construccion,

rehabilitacion,

ampliacion,

reparacion,

mantenimiento vy

conservacion del Aeropuerto Internacional Daniel Oduber (Liberia, Guanacaste).
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El proyecto ha representado un gran desarrollo en el turismo y la industria de Costa
Rica. La construccion del Aeropuerto inicié en el 2008 vy se trata de un proyecto
para el disefo, la construccion, la operacion y el mantenimiento de un edificio de
Terminal Internacional, asi como instalaciones conexas que incluyen entre otras
cosas, el acceso terrestre, la circulacion de vehiculos, estacionamientos, acera
para la salida y entrada de pasajeros a la nueva Terminal, procesamiento de
pasajeros para el inicio, continuacion o finalizacion de los vidjes, procesamiento de
documentacion y pasajes, manejo de equipajes (documentacion y reclamo),
controles gubernamentales y seguridad, traslado de pasajeros a las aeronaves y
concesiones comerciales.

El principal riesgo del AIDO es el riesgo de ingresos. Los principales riesgos
identificados en el Contrato SE han transferido al privado, por ejemplo, de
financiamiento y mitigacion ambiental. No obstante, la responsabilidad de Lla
Administracion Concedente recae principalmente sobre el riesgo de ingresos. ELl
contrato estipula un mecanismo de IMG por el Estado durante los primeros 15 anos
de operacion de la Concesion (el afo calendario es de enero—-diciembre), contados
a partir del momento en que se ponga en operacion la Terminal de Pasajeros cuya
fecha inicid en enero del 2012'S.

A partir del momento en que entre en operacion la Terminal de Pasajeros el Estado
Costarricense garantizaria una cantidad de pasajeros de salida. La Administracion
Concedente asumird el faltante de IMG calculados con ese trdafico minimo, bajo el
supuesto de que el Concesionario no alcance los hiveles de trdfico definidos en el
contrato. La formula que establece el contrato para calcular el ingreso minimo
garantizado es la siguiente:

Z; = (Qmin, — Q) *T
Donde:

Z, Corresponde al pago que debe cancelar el Estado al Concesionario por concepto
de Ingresos Minimos Garantizados.

Qmin, Corresponde a la cantidad de Trdfico Minimo solicitado por el Concesionario
en su oferta'® para el afo natural de operacién “t”, o fraccion de este, segun
corresponda.

Q; Corresponde a la cantidad real de trdafico de pasajeros saliendo afo calendario
de operacion “t”, o fraccion de este, segun corresponda.

'S Dato suministrado el 29/6/2020 por la Administracion Concedente en los Anexos de Seguimiento.

'8 Tabla de Trdfico Minimo Garantizado de la cldusula 8.13 del contrato
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T Es la contraprestacion del Contrato de Concesién para el periodo de concesion.'”

El Estado estd obligado a cumplir con elingreso minimo garantizado. Se debe tener
en cuenta que, de acuerdo con el contrato de concesion, esta obligacion se dard
bajo las siguientes condiciones's:

v/ El Concesionario se encuentra al dia con los pagos gque tenga que hacer a la
Administracion Concedente y se encuentren vigentes las garantias
sefaladas en el Contrato de Concesion.

v Los trdficos de pasajeros saliendo que se hayan dado en la Terminal de
Pasajeros en el afo natural de operacion “t” se encuentran por debajo del
monto de ingresos minimos indicados por el Concesionario en el
FORMULARIO 16 de su oferta Econdmica.

v Para determinar los ingresos minimos de ese afo, potenciales no se tomard
en cuenta el efecto de las politicas comerciales, descuentos o politicas de
operacion o ineficiencias en el cobro que afecten esos ingresos. Su cdlculo
se basard uUnicamente en las tarifas ofertadas, o las que se encuentren
vigentes, y los trdficos reales de pasajeros saliendo.

El Gobierno no tendria que realizar ningun pago por garantia. En la tabla siguiente
se puede observar la cantidad de pasajeros de salida (Qmin,) establecida en el
contrato para los primeros 15 afos, por su parte en la columna (Q,) se reflejan los
ingresos reales entre 2012 - 2022 y las proyecciones a partir del 2024 de la
salida de pasajeros, por su parte, la columna (T) muestra la contraprestacion
correspondiente a la porcion del impuesto de derecho de salida que se le asigna al
Concesionario como retribucidon por sus servicios durante el plazo establecido en
el contrato de la Concesidn, cuyo monto es de siete dolares (USsS7,00) mediante
Ley No. 8316, Ley Reguladora de los Derechos de Salida del Territorio Nacional.
La informacion con corte a diciembre del 2024, el numero real de pasajeros de
salida reportados por el concesionario es superior al numero de pasdajeros
garantizado para el afo en observacion, por lo que el Gobierno no tendria que
realizar ningun pago por garantia.

7 CONTRAPRESTACION: Son los ingresos obtenidos por la porcion del impuesto de derecho de salida
que pagan los pasajeros internacionales que salgan por la nueva Terminal de Pasajeros y que se le
asigna al Concesionario como retribucion por sus servicios durante el periodo de la Concesion, cuyo
monto es de siete (US$7,00) que serdn descontados de la porcion de impuesto de salida que recibe el
Consejo Técnico de Aviacion Civil, por la Ley No. 8316, Ley Reguladora de los Derechos de Salida del
Territorio Nacional.

'8 Cldusula 8.13 del contrato.
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Cuadro 73. Trdfico Internacional de Salida Minimo Garantizado del Contrato de
Concesion Aeropuerto Internacional Daniel Oduber Quirds

Ano (t) Trafico Minimo (Qmin,; ) Trdfico real (Q;) | Trdfico proyectado
2012 208.500 325.084 245.600 S7
2013 226.000 338.576 270.160 S7
2014 243.000 389.701 297.176 S7
2015 259.500 438.590 326.894 S$7
2016 275.000 586.768 359.583 S7
2017 290.000 532.289 395.541 S7
2018 304.500 554.422 435.095 S$7
2019 318.500 603.960 478.605 S7
2020 331.500 247.084 526.465 S7
2021 344.500 401.680 565.950 $7
2022 356.000 713.610 608.396 S7
2023 368.000 813.921 654.026 S7
2024 379.000 940.373 703. 078 $7
2025 389.000 755.809 S7
2026 399.000 812.494 S7
2027 873.431 $7

Fuente. Elaboracion Propia con datos del Contrato de Concesion y datos suministrados por la
Administracion Concedente con corte a diciembre 2024.

La tendencia de la cantidad de pasajeros saliendo por AIDO, presentaba una
tendencia creciente. Ademds de ser mayor a la cantidad minima requerida, con
excepcion el afo 2020, que presento cifras inferiores a las garantizadas producto
de la emergencia nacional por el COVID 19

El levantamiento de la capa de asfalto de la cabecera de la pista de aterrizaje se
visualiza como un riesgo retenido. Cualquier otro deteriord en la misma, podria
producir afectaciones al ingreso minimo garantizado dado que la pista es
responsabilidad de la administracion concedente y por tanto debe de tener
seguimiento.

VI.1X) Otros riesgos fiscales

La ruta hacia la sostenibilidad fiscal continda enfrentando desafios estructurales
gue deben ser gestionados con cautela y responsabilidad. Si bien el pais ha
registrado avances relevantes en el proceso de consolidacion fiscal, persisten
riesgos importantes, se advierte un riesgo fiscal asociado a propuestas legislativas
orientadas a ampliar el gasto publico sin respaldo presupuestario, asi como a
iniciativas que promueven nuevas exoneraciones o la reduccidon de tributos
existentes, generando presiones adicionales sobre las finanzas del Estado vy

comprometiendo la estabilidad alcanzada.
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Durante el periodo 2022-2024, se identificaron aproximadamente 59 iniciativas
legislativas relacionadas con el dmbito tributario, de las cuales cerca de 53
tendrian un impacto negativo sobre la recaudacion fiscal, al incrementar el gasto
tributario mediante nuevas exoneraciones o beneficios sin una fuente de
financiamiento definida. Este comportamiento legislativo pone en evidencia la
necesidad de fortalecer una cultura de responsabilidad fiscal, que considere el
efecto de dichas propuestas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. Es
fundamental que toda iniciativa con incidencia fiscal esté debidamente respaldada
por estudios técnicos y acompafiada de mecanismos que garanticen su viabilidad
presupuestaria.

Cuadro 74. Estimacion del impacto fiscal de iniciativas propuestas en el periodo
2022-2024.

Impacto para la Administraciéon Publica 2022 2023 2024

Impacto Negativo -279.963 | -200.610 | -3.471.933
Impacto Positivo 22.795 40.818 115.419
Impacto Neto para la Administracion -257.168 | -1569.792 | -3.356.514

Fuente. MH
VI1.X) Resultados Informe de Riesgos Macro - Fiscales 2024

Como parte del andlisis que elabora cada afio el Ministerio de Hacienda, el informe
de riesgos macroecondmicos correspondiente a diciembre de 2024 identifica los
principales factores que podrian comprometer la estabilidad fiscal en el mediano
plazo. El informe emplea la herramienta FRAT, que permite clasificar los riesgos
segun su probabilidad de ocurrencia y su impacto fiscal potencial, a partir de cinco
grandes categorias: riesgos macroecondmicos, ambientales, asociados a
empresas publicas, derivados de asociaciones puUblico-privadas y del sector
financiero.

1) Riesgos macroeconémicos

Los riesgos macroecondmicos se ubican con un nivel alto de impacto vy
probabilidad posible, y se consideran de los mds relevantes en términos fiscales.
Entre los factores externos destacan la volatilidad financiera internacional, las
tensiones geopoliticas, la persistencia de la inflacion y el debilitamiento del
comercio global. En el plano interno, la alta sensibilidad de los ingresos tributarios
a variaciones en el PIB, inflacidon, tipo de cambio y tasas de interés, asi como el
elevado porcentaje de deuda en moneda extranjera y pasivos a tasa variable,
configuran una alta exposicion fiscal. Ademds, la posibilidad de una contraccion
economica eleva el riesgo de una caida sostenida en la recaudacion.
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2) Riesgos ambientales

El impacto fiscal potencial de los riesgos ambientales se clasifica como medio, con
una probabilidad de ocurrencia probable. Costa Rica enfrenta una alta
vulnerabilidad ante fendmenos climaticos extremos como huracanes,
inundaciones y sequias, cuya frecuencia e intensidad han aumentado debido al
cambio climdtico. Estos eventos generan elevados costos en infraestructura y
atencion a emergencias. Aungue el pais cuenta con instituciones solidas como el
MINAE y la CNE, los recursos asighados podrian no ser suficientes para enfrentar
una mayor incidencia de estos fendmenos.

3) Riesgos asociados a empresas publicas

Respecto a las empresas publicas, el informe identifica un alto impacto fiscal
potencial, pero con una probabilidad de ocurrencia baja. Cuatro empresas
concentran el mayor peso relativo en téerminos de patrimonio y deuda: Grupo ICE,
A8A, RECOPE e INCOFER. Estas entidades representan el 949% de la deuda del
SPNF alcierre de 2019. En caso de requerirse su rescate ante una crisis financiera,
el efecto sobre el deficit fiscal seria significativo. No obstante, operan bagjo
esquemas de mercado y han mantenido estabilidad financiera, sin generar
tensiones fiscales hasta la fecha.

4) Riesgos por asociaciones publico-privadas

En el caso de las asociaciones publico-privadas, el impacto potencial es medio,
pero con una probabilidad probable de materializacidn. El Estado costarricense ha
asumido compromisos contractuales en estos esquemas, como el pago por ingreso
minimo garantizado en concesiones. Aungue existen fondos de inversion para
cubrir dichas obligaciones, la experiencia reciente muestra que los ingresos del
concesionario han estado por debajo del minimo garantizado, como se observa en
la concesion de la Ruta 27. Pese a ello, con corte a agosto de 2024 se confirmo
que el trdafico registrado supera el umbral requerido, lo que reduce el riesgo de
activacion de esta garantia.

5) Riesgos del sector financiero

Finalmente, los riesgos asociados al sector financiero se consideran de bajo
impacto fiscal y baja probabilidad, gracias a la solidez del sistema, respaldado por
la supervision del BCCR y la SUGEF. Los bancos estatales mantienen adecuados
indices de solvencia y liquidez, y el Ejecutivo ha promovido el proyecto de ley
24.256 para reforzar los mecanismos de resolucion y proteccidon financiera. Aun
asi, se sefiala la importancia de monitorear posibles choques externos o
situaciones internas excepcionales, como Llas irregularidades registradas en
entidades como Coopeservidores y Desyfin, que, aunque limitadas, podrian
representar un riesgo puntual.
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