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Fiscalidad (tributacion) y presupuestacion son tareas clave en
sociedades democraticas y en economias modernas...

Los presupuestos gubernamentales son (deberian ser) la expresion econdmica de
las politicas publicas que las sociedades han acordado a través de los procesos

politices democraticos

L& fiscalidad (o imposicion) es la forma en cdmo las sociedades demoeraticas
deciden financiar, presupuestos que reflejan las decisiones colectivas en términos

de politicas publicas

Pero, como siempre en democracia,’esta tarea'es compleja y conflictiva...

« Lasostenibilidad'de los presupuestespublicos es necesaria para garantizarestabilidad macroecondmicay...
sobre todo, politica

« lLas decisiones en fiscalidad ynpresupuestacion tienen dimensiones téchicas y peoliticas.complejas pues se
trata.ntervenciones.guberhameéntales que afectan multiples dimensiones eCcondmicas y seciales: la
eficiencia'y asignacion de 65 TeCUrsos (pUeden provocar Cambios en 1as decisiones de16s consumidoresy
empresas), tienen impactos redistributivos (no sdlo contemporaneos, sino que incluso intergeneracionales)

* Y,aunque los economistasy las autoridades de hacienda no lo quieran aceptar, se trata de una decision
politica... pero en democracia las decisiones politicas no deben ser sindbnimos de caprichos o patentes de
COrso... pues debe existir un compromiso contra la procastinacion y el evadir las responsabilidades y
consecuencias politicas de las decisiones, contra el riesgo de que las politicas publicas y su financiacion
sean capturadas por intereses y la desvinculacion con los hechos y la realidad (buenas intenciones, en casi

todos los casos, adoquinan el camino al infierno)

Uso Interno



La financiacion via impuestos del gasto gubernamental
se ha quedado tradicionalmente corta

+ Una primera dimensién problematica... la COSTA RICA: INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTO
insuficiencia de la imposicion GUBERNAMENTAL
— Niveles de imposiciéon se han quedado - (Como % del PIB)
tradicionalmente — cortos a la hora de 23%

financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales

— Esto ha conducido a elevados déficits 19%
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental

21%

17%

— Lavulnerabilidad de las finanzas 15%
gubernamentales ha conducido a... 13%

+ Lainsostenibilidad de los presupuestos )
gubernamentales ha tenido consecuencias %

macroeconomicas en términos de estabilidad y

. . o)
crecimiento 9%

« Menor capacidad de las politicas publicas para 7%
enfrentar retos y demandas legitimas de las
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presu puesta rios y sus consecuencias
macroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad

emmm|Ngresos tributarios (Como % del PIB)

e 5stos totales (Como % del PIB)

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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La financiacion via impuestos del gasto gubernamental
se ha quedado tradicionalmente corta

@

Una primera dimension problematica... la
insuficiencia de la imposicion
— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente - cortos a la hora de
financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales
— Esto ha conducido a elevados déficits
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental
— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos
gubernamentales ha tenido consecuencias
macroeconomicas en términos de estabilidad y
crecimiento

« Menor capacidad de las politicas publicas para
enfrentar retos y demandas legitimas de las
ciudadanias

Es decir, no solo implican déficits
presu puesta rios y sus consecuencias
mMmacroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad
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COSTA RICA: INGRESOS TRIBUTARIOS Y GASTO
GUBERNAMENTAL
(Como % del PIB)
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Una primera dimension problematica... Ia
insuficiencia de la imposicion
— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente — cortos a la hora de

financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales

— Esto ha conducido a elevados déficits
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental

— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos
gubernamentales ha tenido consecuencias
macroeconomicas en términos de estabilidad y
crecimiento

« Menor capacidad de las politicas publicas para
enfrentar retos y demandas legitimas de las
ciudadanias

Es decir, no sélo implican déficits
presu puesta rios y sus consecuencias
mMacroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad
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PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS INGRESOS DEL
GOBIERNO CENTRAL
(Como % del PIB)
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Una primera dimension problematica... Ia
insuficiencia de la imposicion
— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente — cortos a la hora de
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en los presupuestos gubernamentales
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presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental

— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos
gubernamentales ha tenido consecuencias
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crecimiento

« Menor capacidad de las politicas publicas para
enfrentar retos y demandas legitimas de las
ciudadanias

Es decir, no solo implican déficits
presu puesta rios y sus consecuencias
mMmacroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad

ANALISIS & ESTRATEGIA

PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS GASTOS DEL
GOBIERNO CENTRAL
(Como % del PIB)
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Una primera dimension problematica... Ia
insuficiencia de la imposicion
— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente — cortos a la hora de

financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales

— Esto ha conducido a elevados déficits
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Una primera dimensidon problematica... la

insuficiencia de la imposicion

— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente — cortos a la hora de
financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales

— Esto ha conducido a elevados déficits
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental

— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos
gubernamentales ha tenido consecuencias
macroeconomicas en términos de estabilidad y
crecimiento

« Menor capacidad de las politicas publicas para
enfrentar retos y demandas legitimas de las
ciudadanias

Es decir, no solo implican déficits
presu puesta rios y sus consecuencias
mMmacroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Una primera dimension problematica... la
insuficiencia de la imposicion
— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente - cortos a la hora de
financiar las demandas colectivas expresadas
en los presupuestos gubernamentales
— Esto ha conducido a elevados déficits
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental
— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos
gubernamentales ha tenido consecuencias
macroeconomicas en términos de estabilidad y
crecimiento

« Menor capacidad de las politicas publicas para
enfrentar retos y demandas legitimas de las
ciudadanias

Es decir, no solo implican déficits
presu puesta rios y sus consecuencias
mMmacroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad
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COSTA RICA: DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL Y DEL
SECTOR PUBLICO
(Como % del PIB)
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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DEUDA TOTAL DEL GOBIERNO CENTRAL
(Como % del PIB)
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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La financiacion via impuestos del gasto gubernamental
se ha quedado tradicionalmente corta

* Una primera dimension problematica... Ia
insuficiencia de la imposicion

— Niveles de imposicion se han quedado -
tradicionalmente — cortos a la hora de

financiar las demandas colectivas expresadas Figura 1.21. Los ingresos tributarios son bajos en comparacion con los pares de la OCDE
en los presupuestos gubernamentales % del PIB, 2020 o dltimo afio
— Esto ha conducido a elevados déficits 0 5
presupuestarios y a altos niveles de
endeudamiento gubernamental “ “

— Lavulnerabilidad de las finanzas
gubernamentales ha conducido a...

* Lainsostenibilidad de los presupuestos 20 2
gubernamentales ha tenido consecuencias
macroeconomicas en términos de estabilidad y
crecimiento

30 30

« Menor capacidad de las politicas publicas para MARRRNN LL1 L1 L1 | LLLLAE
enfrentar retos y demandas legitimas de las gggsgﬁaéazgéeié53@5%5%8m§2§§§2§,:£§g
ciudadanias Nota: ALC se refiere a Chile, ggl mbia, México, Atrgenli?aly Brasil. Todos los promedios son no ponderados.

. z . . =L Fuente: Base de datos de la E sobre Estadisticas de Ingresos.
 Esdecir, no sélo implican déficits StatLink sz hipsiistatinksspuc

presu puesta rios y sus consecuencias
macroecondmicas, sino que han
conducido a déficit de gobernabilidad
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. pero ademas de la insuficiencia presupuestaria, la imposicion en

Costa Rica evidencia problemas estructurales y de diseno

Las tareas pendientes en cuanto a
modernizacion de la imposicidon y
la fiscalidad, en general, son
enormes

— Por una parte, desde |la perspectiva
actual la estructura impositiva
requieres remozarse y
modernizarse...

— .. en especial, porgque existen nuevos
retos y demandas colectivas que
deben acometerse y que requieren
financiacion sostenible

 Equidad e igualdad de oportunidades
« Cambio climatico
« Competitividad

ANALISIS & ESTRATEGIA

Figura 1.22. La estructura tributaria de Costa Rica se basa en las contribuciones a la seguridad
social

% de impuestos totales
100
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[ Otros impuestos
[ Impuestos sobre bienes y servicios 80 &
3 Impuestos sabre la propiedad 60 60
I Impuestos sobre la planilla y la fuerza 40 40

de trabajo
[ Impuestos sobre la renta, las utilidades

y las ganancias de capital 20 20
[ Contribuciones a la seguridad social
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CHL coL MEX

OCDE (2019)

StatLink =Za=rw hitps://statlink/f0xgny

Fuente: Estadisticas de Ingresos Globales de la OCDE.
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.. pero ademas de la insuficiencia presupuestaria, la imposicion en
Costa Rica evidencia problemas estructurales y de diseno

« Lastareas pendientes en cuanto a

modernizacion de la imposicién y l
|a ﬂscalldad’ en general’ sSoN Figure 1.5. Tax structures in 2021 (as % of total tax revenue)
e n O r m eS mPersonal income tax @ Corporate income tax O Social security contributions @ Property taxes 0 Taxes on goods and services 0 Other
— Por una parte, desde |la perspectiva - Hiﬂ I IERERIEGG
actual la estructura impositiva ® i "M
requieres remozarse y v 1eilEgLE
modernizarse... 0 I I||| “i
— .. en especial, porgue existen nuevos o Hilalalatl
retos y demandas colectivas que ®
deben acometerse y que requieren o
financiacion sostenible SHCEFEF SHETFISGISET FIRPEIIIE ST TS0
* Equidad e igualdad de oportunidades Tt o by e whare s ety conriionsor Ehes o gpeds o srios, b o mstsher
e Cambio climatico Source: Secretariat calculations based on data in Chapter 4.
° Com pet|t|V|dad t StatLink =P https://statlink/5mb7a4
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. pero ademas de la insuficiencia presupuestaria, la imposicion en

Costa Rica evidencia problemas estructurales y de diseno

Las tareas pendientes en cuanto a
modernizacion de la imposicion y
la fiscalidad, en general, son
enormes

— Por una parte, desde |la perspectiva
actual la estructura impositiva
requieres remozarse y
modernizarse...

— .. en especial, porgque existen nuevos
retos y demandas colectivas que

deben acometerse y que requieren
financiacion sostenible

 Equidad e igualdad de oportunidades
« Cambio climatico
« Competitividad
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PRINCIPALES COMPONENTES DE LOS INGRESOS TRIBUTARIOS DEL
GOBIERNO CENTRAL
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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. pero ademas de la insuficiencia presupuestaria, la imposicion en
Costa Rica evidencia problemas estructurales y de diseno

- Lastareas pendientes en cuanto a
modernizacion de la imposicion y
la fiscalidad, en general, son

Figura 1.23. El sistema de impuestos y transferencias podria ser mas eficiente reduciendo la

enormes desiguallda;i
— Por una Pa rte, desde la pe rSpeCtlva Coeficiente de Gini antes y después de impuestos y transferencias, 2021 o Gltimo afio
actual la estructura Impositiva A Todes s dades
reqweres remaozarse 'y 07 _ . 07
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. . (o3
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Multiples aspectos de diseno y estructura del sistema
IMPOoSItiVO merecen preocupacion, pero en especial, ocuparse
en modificarlos

- Financiacion de la seguridad social: los retos del envejecimiento y de los efectos de Ia
Imposicion sobre los ingresos laborales y el mercado de trabajo

 |IMmpuesto sobre la renta:
— La discusion sobre la imposicion corporativa (incluyendo impuesto minimo global)

— Baja imposicidon sobre los ingresos de las personas

— La imposicion sobre nuevas formas de mantener riqueza y generar ingresos: rentas pasivas de capital y
extraterritorialidad

« ¢ Tributacion sobre la propiedad y su transferencia (incluyendo la intergeneracional)?
 Impuestos indirectos e IVA:

— Avances recientes en diseno y en cobertura son significativos, pero...

— .. poco se discute de la tasa impositiva (13%), la estructura de exoneraciones regresiva y la posibilidad de
mejorar progresividad mediante esquemas de devolucion

« Tributacidon sobre combustibles fosiles... los retos de su uso en el proceso de
descarbonizacion y como sustituirlos en el proceso de transicion energética

 Eldiseno del sistema tributario: complejidad y espacios para elusion y evasion y los efectos
redistributivos de las exoneraciones y de los cambios poco reflexivos (o0 motivados con
objetivos politicos de corto plazo o por captura de intereses)
&
_

ANALISIS & ESTRATEGIA
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Multiples aspectos de diseno y estructura del sistema

IMPOoSItiVO merecen preocupacion, pero en especial, ocuparse
en modificarlos

« ENn muchos aspectos, tanto la imposicion como la fiscalidad
en general aun esta lejos de considerar y abordar
apropiadamente retos complejos que enfrentan sociedades

modernas:

— Mitigacion de ciclos econdmicos

— Equidad y distribucion
« Atencidon hogares vulnerables
 Equidad de género
« Politicas publicas amplias gue promuevan igualdad de oportunidades

— Cambio climatico... tributacion sobre aspectos energéticos e
Incentivos fiscales para transicidon energética, formas de

produccion “limpias”, etc. @
_—

8 ANALISIS & ESTRATEGIA



@

.Y el gasto publico...?

Por supuesto que hay retos enormes en
materia de gasto gubernamental...

.. pero no estan, necesariamente,
asociadas con el mantra tradicional de:
"debe recortarse — antes que cualquier
otra discusion — el gasto publico”

No es tan claro que los niveles de gasto
gubernamental en Costa Rica sean
excesivos, en especial cuando se ponen
en perspectlvas con lo que las
ciudadanias demandan legitimamente
hoy y con los retos que como sociedad se
enfrentan hoy en el futuro...

ANALISIS & ESTRATEGIA

.. los problemas y las tareas pendientes
estan, probablemente, en otros sitios:

Eficacia y eficiencia con que se proveen los
servicios y los bienes publicos

Satisfaccion de las demandas legitimas de las
ciudadanias

Evitar la inercia en las politicas publicasy en su
expresion presupuestaria: las demandas
colectivas cambian, cambian las formas en
gue se satisfacen: deben cambiar politicas,
institucionesy presupuestos

Combatir la captura de las politicas publicas y
de los presupuestos gubernamentales por
parte de intereses

Reforma institucional (del Estado) debe
concentrarse en mejorar la transparencia, la
rendicion de cuentasy la gobernanza...y evitar
los cantos de sirena de la concentracion de
poder

19



20

Algunas reflexiones finales...

Es fundamental retomar los esfuerzos de modernizacion y de reforma de
la imposicidon y de la fiscalidad, en general

— Sistema impositivo... lo gue nos ocupa hoy

— ... pero también de las politicas publicas en general y su expresion
presupuestaria y, sobre todo su efectividad

La imposicion y la fiscalidad, en general, se han rezagado notoriamente en
términos no soélo de su suficiencia — presupuestaria, pero sobre todo politica
— siN0 que ademas en su capacidad de adaptarse a los cambios sociales y

econdmicos y sobre todo a los retos mayusculos que enfrentan nuestras
complejas sociedades

Hay que crear, sobre todo, espacios politicos, aungque con diferencias
probablemente expertos coincidirdn — grosso modo y a grandes rasgos — en
lo que debe hacerse... el tema retador es construir los espacios de dialogoy

acuerdo politico @
_—
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Y'si,Nos.gueda espacio, un poco
de'la coyuntura reciente...

A-mitad de-anao lasfinanzas
gubernamentales evidencian
deterioro...com senales de cierta
recuperacion-en losngresos.y
riesgos politicos crecientes sobre |a
frugalidad presupuestaria



Las finanzas gubernamentales se deterioran:

S

ANALISIS & ESTRATEGIA

Se registra un deterioro coyuntural producto del estancamiento de los
ingresos debido al ciclo econdmico y los efectos de medidas especiales
que en el pasado los elevaron extraordinariamente y el aumento en el
gasto debido al pago del ajuste salarial pendiente del ano 2020...\este
efecto es temporal (principalmente, en 2024)

Pero, al mismo tiempo, se presenta un deterioro estructural mas
preocupante... menores superavits primarios de los previstos (erosion
de carga tributaria y crecimiento del gasto), mayores.tipos de interés en
términos reales y cre€imientoecondmico moderado... todo atenta
contra el proceso de consolidacioniiscal (en el.contexto de una elevada
deuda gubernamental

Como siyno fuera suficiente... hay riesgos politicos (campana electoral)
y sociales/{demandas insatisfechas de las ciudadanias).significativos
que podrian erosionar mas la carga tributaria o socavar la regla fiscal
que es la politica gue mantiene bajo el crecimiento del gasto
gubernamental...

Hay, ademas, problemas de transferencia en la informacion de las
finanzas y los presupuestos gubernamentales: |a deuda con la CCSS
(+6% del PIB) y presupuestos incompletos

Uso Interno



Durante el 2024, tanto el resultado financiero como el ahorro corriente se
deterioraron, debido al crecimiento del gasto primario, de los pagos por concepto de
iIntereses y el estancamiento de los ingresos gubernamentales

DEFICIT PRIMARIO Y FINANCIERO DEL
GOBIERNO CENTRAL

(Acumulados de 12 meses en miles de millones de colones)

GOBIERNO CENTRAL: RESULTADOS CORRIENTE,

=% PRIMARIO Y FINANCIERO
3000 (Acumulados enero-agosto de cada afo. En miles de millones de colones)
2 500 Monto Var. %
5000 2023 2024 2023 2024
Ingresos totales 4.696 4.804 -2,4% 2,3%
1500 Gasto sin intereses 4.053 4.366 2,3% 7,7%
1000 \ Resultado primario 643 438 -24,1% -31,8%
I |ntereses 1.602 1.691 6,2% 55%
=00 ,' Gastos totales 5.655 6.056 3,3% 71%
0 ,l Resultado financiero -959 -1.252 451% 30,6%
Ahorro corriente -624 -842 69,8% 34.9%

-500

Fuente: FCS | Anadlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.

-1 000

-1500
ene.-19 nov.-19  sep.-20 jul.-21 may.-22 mar.-23 ene.-24

Déficit financiero esssDéficit primario
Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Durante el 2024, tanto el resultado financiero como el ahorro corriente se
deterioraron, debido al crecimiento del gasto primario, de los pagos por concepto de
INntereses y el estancamiento de los ingresos gubernamentales

INGRESOS Y GASTOS (TOTALES Y PRIMARIO)

GUBERNAMENTALES
(Acumulados de 12 meses en miles de millones de colones)
10.000 GOBIERNO CENTRAL: RESULTADOS CORRIENTE,
" e, . PRIMARIO Y FINANCIERO
5 000 (Acumulados enero-agosto de cada ano. En miles de millones de colones)
- Monto Var. %
8 000 . 2023 2024 2023 2024
:_ Ingresos totales 4.696 4.804 -2,4% 2,5%
7 000 ’/’\""’ 7 Gasto sin intereses 4.053  4.366 2,3% 7.7%
P " Resultado primario 643 438 -241% -31,8%
6 000 * Intereses 1.602 1.691 6,2% 5,5%
pTTHMEEEPEL A Gastos totales 5.655 6.056 3,5% 71%
£ 000 Resultado financiero -959 -1.252 451% 30,6%
Ahorro corriente -624 -842 69,8% 349%
4000 . | | | | | | | | | Fuente: FCS | Analisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.

‘ ‘ ‘
ene.-19 nov.-19 sep.-20 jul.-21 may.-22 mar.-23 ene.-24
emm|Ngresos totales e=s(Gastos totales
Gastos excl. interesessss»|ngresos tributarios
Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Durante el 2024, tanto el resultado financiero como el ahorro corriente se
deterioraron, debido al crecimiento del gasto primario, de los pagos por concepto de
INntereses y el estancamiento de los ingresos gubernamentales

INGRESOS Y GASTOS (TOTALES Y PRIMARIO)
GUBERNAMENTALES

(Acumulados de 12 meses en miles de millones de colones)

GOBIERNO CENTRAL: RESULTADOS CORRIENTE,

=0 PRIMARIO Y FINANCIERO

9 000 (Acumulados enero-agosto de cada afo. En miles de millones de colones)

8500 Monto Var. %

8 000 2023 2024 2023 2024

7500 Ingresos totales 4.696 4.804 -2,4% 2,5%
Gasto sin intereses 4.053 4.366 2,3% 7, 7%

7 000 Resultado primario 643 438 -241% -31,8%

6 500 Intereses 1.602 1.691 6,2% 5,5%
Gastos totales 5.655 6.056 3,%% 71%

6000 Resultado financiero 959  -1252 451%  30,6%

5500 Ahorro corriente -624 -842 69,8% 34.9%

Fuente: FCS | Analisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.

5 OOO [ T I T I T I T I T
ene.-23 may.-23 sep.-23 ene.-24 may.-24

emm|Ngresos totales e=s(Gastos totales
Gastos excl. interesessss»|ngresos tributarios
Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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El menor dinamismo de los ingresos gubernamentales guarda
relacion con el agotamiento de la reforma de 2018, la desaceleracion
de la economia y la apreciacion nominal del colén

 La desaceleracion de los ingresos

gubernamentales (totales e IMPOSItivos) ;4 epNO CENTRAL: INGRESOS TOTALES
esta relaC|Onada con. (Acumulados enero-agosto de cada ano. En miles de millones de colones)
— Pérdida de dinamismo del gasto Monto Var. %
Interno en segundo semestre 2022 2023 2024 2023 2024 §
— Apreciacion de la moneda local: efecto [ngresos totales 4696 4.804 24 & 250
sopbre recaudacién en aduanas v renta Ingresos corrientes 4.689 4."796 -2,4% " 2,5%
y Ingresos tributarios 4195 4.253 42% %, 1,4%,
— Ya se cosecharon los efectos de la Ley Ingresos y utilidades 1.605 1533 1,9% “4:8%
de Fortalecimiento de las Finanzas Sobre importaciones 108 17 15,6% 8,2%
pu bllcas Sobre |OS |ng resos Sobre exportaCioneS 4 3 33,8% -7,4%
IVA 1.533 1.603 12,4% 4.5%
gUbernament.a,leS » Consumo 178 213 51,4% 19,8%
« Con la consolidacion de la recuperacion Otros tributarios 767 784 11.9% 22%
de la demanda interna deberia observarse No tributarios 494 543 -36,6% 10,0%
i — — Ingresos de capital 7 8 -3,4% 3.2%
una mejora — moderada —en g P : :
reca UdaCiéh... perO |a erOSién estructu ral Fuente: FCS | Analisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.

de |la carga tributaria continuaria
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El menor dinamismo de los ingresos gubernamentales guarda
relacion con el agotamiento de la reforma de 2018, la desaceleracion
de la economia y la apreciacion nominal del colén

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO
CENTRAL CENTRAL
(Variacion interanual del acumulado trimestral) (Variacion interanual del acumulado trimestral)
80% N 150%
-
)
125%
60%
100%
[0)
40% 759%
20%
0%
-20%
40% 3
- (0] N L\L\L\L\Q)Q)Q)G)G\G\mmoOOON&&NNNNNMMMM\T\T\T
[ S R B B o) Mo B0 B0 B @ cog NN NN NANMMMM ¢ N S I TN U O\ OV o B O BTN AFFIFTAANNAN
:;;g:;;g:;ggﬁéggﬁzggsg;gsggggg% TEETEEETEEETSLE SR ST Rk
<?:7 e Asociados con importaciones Asociados con consumo interno 1(
'_S) e Otros e |ngreso y utilidades -
Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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El menor dinamismo de los ingresos gubernamentales guarda
relacion con el agotamiento de la reforma de 2018, la desaceleracion
de la economia y la apreciacion nominal del colén

INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO
CENTRAL CENTRAL
(Variacion interanual del acumulado trimestral) (Variacion interanual del acumulado trimestral)
30% ©
(oo} 0
25% & 20%
(0}
20% 10% /\\
N
15%
0%
10% /
_ O,
0%
-20%
\/
5 A -30%
e R L B
yo8 & g8 8 & 8§ & 3 4 o= = 2 = =z = = B8
= = = = (51 8_)
<? e Asociados con importaciones Asociados con consumo interno <¢
,_g) e Otros e |ngreso y utilidades =]

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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El crecimiento de los gastos gubernamentales repuntay
enciende algunas senales de alerta

 Durante primer semestre de

2024 el crecimiento del gasto GOBIERNO CENTRAL: GASTOS TOTALES
Se acele rO ﬂOta b | e meﬂte (Acumulados enero-agosto de cada affo. En miles de millones de colones)
. . Monto Var. %
» ‘Factores que inciden en este 2023 2024 2023 2024
. Gastos totales 5.655 6.056 33% & 7%,
resulta d O. , ) Excl. intereses 4.053 4.366 23% 1 77%
— Alza tipos de interés y elevado Gastos corrientes 5313 5638 27% ., 6%
endeudamiento gubernamental Remuneraciones 1.710 1.821 1,6% '6,5%
se reﬂeja altos Pagos por concepto Bienesy servicios 176 183 0,2% 4,0%
de |ntereses Intereses 1.602 1.691 06,2% 55%
. . Internos 1.364 1.384 3,4% 15%
— Au nque los n.|Ve|eS son baJOS, el Externos 235 307 26,1% 288%
gasto de capital se ha recuperado Transferencias 1826 1944 12% 6,5%
en los ultimos meses Gasto de capital 334 414 12,4% 24.2%
: : : Inversion 152 141 251% -7.4%
Ajuste salarial (retroactivo) de 2020 il o s -

tUVO un ImpaCtO o de una SOla vez Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
—en el gasto en remuneraciones
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La presion generada por el gobierno en su busqueda de financiacion ha sido
muy moderada debido a los menores déficit y al acceso a recursos externos

Un desequilibrio
presupuestario moderado
y el acceso a financiacion
externa (apoyo
presupuestarioy
eurobonos) condujeron a
menores requerimientos
netos de recursos en el
sistema financiero local

ANALISIS & ESTRATEGIA

FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL
(Acumulados de 12 meses en billones de colones)

2 500

B -
DY A Ya,

2000

1500

1000

500

0

-500

-1 000
ene.-19 oct-19 jul-20 abr.-21 ene.-22 oct-22 jul.-23 abr.-24

Interno (neto) emmmExterno (neto)

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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GOBIERNO CENTRAL: CAMBIO EN LATENENCIA DE LA
DEUDA INTERNA SEGUN TIPO DE ACREEDOR
(Como % del PIB)

T e
7%

/%

/5%

/ 4%

3%
2%
1%

0% -— I
. -_.

-1%

-2%

-3%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ago-23 ago-24

mmm Bancos e intermediarios financieros mmmmm |nstituciones financieras no bancarias

[ Sector publico mmmmmm Sector privado
e e e e e Cambio deuda interna (valor mercado) emsmm Cambio deuda interna (nominal)

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del BCCR.
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-20%
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Recursos externos abundantes y menores déficits han reducido los
requerimientos netos de financiamiento en el mercado local...

GOBIERNO CENTRAL: CAMBIO EN LA TENENCIA DE LA
DEUDA INTERNA SEGUN TIPO DE ACREEDOR
(Estructura)

2019 2020 2021 2022 2023 ago-23 ago-24

2016 2017 2018

B Bancos e intermediarios financieros mInstituciones financieras no bancarias

m Sector publico m Sector privado
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/’ A pesar de la mejora en los balances fiscales, los cambios en las condiciones financieras

internas y externas se reflejaron en los costos de |la financiacion gubernamental: tipos de
interés mas altos, pero en descenso (al menos en colones)...

///
/)
// f
_/‘\ RENDIMIENTO Y VENCIMIENTO PROMEDIO DE LAS
L EMISIONES DE DEUDA EN COLONES (MERCADO
\\ PRIMARIO)
\ (Promedios ponderados. Interés anual y anos)
) 1} ",3% 20
/
/%; 18
5 10% 6 3
/ ~$ e
et <
S 14 —
c 8% '—8
o 12 0
9 o £
T g S
€ 6% 10 ol
o Io g £
o C
9 4% [ Q
c 6 €
0 kS)
€ c
5 2% “ g
3 2
. i l
0% 0
2 82 2 2 R & & § /8 8 3§ &
£ 2§ 3 ¢ —; £ 2 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3
mmm \/encimiento promedio (ARos) e Rendimiento promedio (Interés anual)

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Rendimiento promedio (Interés anual)

RENDIMIENTO Y VENCIMIENTO PROMEDIO DE LAS
EMISIONES DE DEUDA EN MONEDA EXTRANIJERA

(MERCADO PRIMARIO)
(Promedios ponderados. Interés anual y anos)

12%

10% 9,5%

8%

6% J

4%
0% | |

s \/encimiento promedio (ARos)

jul-20  —
|

ene.-18
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7,0%

e Rendimiento promedio (Interés anual)

\ i A
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12

10

Vencimiento promedio (ARos)
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El perfil de vencimientos de la deuda gubernamental para los
proximos 30 meses luce manejable, pero requerira mayor
presencia en el mercado financiero local

GOBIERNO CENTRAL: VENCIMIENTOS DE DEUDA EN

GOBIERNO CENTRAL: VENCIMIENTOS DE DEUDA EN
MONEDA LOCAL MONEDA EXTRANJERA
(En miles de millones de colones. Al 31/5/2024) (En millones de US$. Al 31/5/2024)
300 300
200
200
150
150
100
100
50
50 II II II I
0
- - - G)L>»—Q_>(DL>15Q>(DL>~»_O_>
IR AT AR B ERE e e8 %Eg-zaeggg'ﬁ88%§§388
o = > = e} > [} = > 5 Q_ > G) = > 5 Q >
553388%25338%2@338

Internaen US$ mExternaen US$
Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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Conforme se ha ido limitando el acceso a financiacion externa, el nivel de los
saldos de las cuentas de efectivo en el BCCR han ido disminuyendo

GOBIERNO CENTRAL: DEPOSITOS EN EL BCCR
(En miles de millones de colones y en millones de US$) IPTTLLLT T
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* .
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! 4 ——:
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8 3 Qe*
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Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
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.. pero los espacios para reducciones mayores parecen limitados por los niveles de las tasas de
interés en los mercados internacionales, los rendimientos en US$ en el mercado local y las
expectativas de inflacion y depreciacion...

RENDIMIENTOS EQUIVALENTES EN US$ DE
COLOCACION DE MERCADO PRIMARIO (SUBASTAS)
DEUDA GUBERNAMENTAL EN COLONES
(Interés anual %)

12%

Los rendimientos equivalentes en US$ de la deuda en colones
son menores que los rendimientos de los instrumentos en US$

10%

8%

6%
4%
2%

0%
ene-22 may-22 sep-22 ene-23 may-23 sep-23 ene-24 may-24
-2%

-4%

emmms Colones (Expectativas mercado) Colones (Expectativas encuesta) e Dolares

Fuente: FCS | Andlisis & Estrategia con base en datos del BCCR.
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RENDIMIENTOS REALES DE COLOCACION EN
MERCADO PRIMARIO (SUBASTA) DEUDA
GUBERNAMENTAL
(Interés anual %)

14%
° Los rendimientos reales de la deuda gubernamental en US$

, son mayores que los correspondientes en colones
12%
10%
4
8% o
\ \

6%

4% \A/V\\,\/

2%

0%
ene-22 may-22 sep-22 ene-23 may-23 sep-23 ene-24 may-24
-2%
emmms Colones (Expectativas mercado) Colones (Expectativas encuesta)

e Dolares (Expectativas mercado) esssms Dolares (Expectativas encuesta)
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COSTA RICA: COSTARICA:
PERSPECTIVAS UNA HISTORIA DE FISCALIDAD
ECONOMICAS Y INSUFICIENTE Y DETERIORO
POLITICAS

DE LOS ESPACIOS POLITICOS

PARA REFORMARLA
(CLENFRENTAR ESTA REALIDAD?)

José Luis Arce
Director de FCS | Analisis & Estrategia

Preparado para la Cuarta Sesion del Dialogo Nacional para la Construccion de Propuestas de

Reforma del Sisterma Nacional de Pensiones de Costa Rica
18 de octubre de 2024
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