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Resumen

El presente estudio evalua la sostenibilidad de la deuda publica del Gobierno central de
Costa Rica mediante la aplicaciéon de un modelo ARIMA de series de tiempo, con el objetivo
de proyectar la relacion deuda/PIB para el afio 2026 y analizar sus implicaciones en la politica
fiscal. A partir de un enfoque cuantitativo y utilizando la metodologia Box-Jenkins, se
analizaron datos mensuales provenientes de fuentes oficiales para identificar patrones
estadisticos y generar pronosticos de corto plazo con intervalos de confianza.

Los resultados muestran que la trayectoria proyectada de la relacion deuda/PIB presenta
una tendencia creciente en el corto plazo, lo cual sugiere posibles presiones sobre la
sostenibilidad fiscal si se mantiene dicha dinamica. No obstante, este comportamiento debe
interpretarse con cautela, dado que la significancia estadistica de algunos parametros del
modelo y las limitaciones inherentes a los modelos univariados implican una alta dependencia
de la dinamica historica de la variable, sin capturar plenamente probables cambios estructurales
o choques externos.

En consecuencia, aunque el modelo constituye una herramienta 1til para aproximar la
evolucion de la deuda en el corto plazo, no permite concluir de manera definitiva sobre su
sostenibilidad en el largo plazo. Por tanto, se concluye que es necesario mantener politicas
fiscales prudentes y fortalecer el marco institucional para mitigar riesgos asociados al
incremento proyectado, lo cual posiciona esta investigacion como un insumo técnico relevante
para la toma de decisiones en materia fiscal.

Palabras clave: deuda publica, sostenibilidad fiscal, modelo ARIMA, series de tiempo.
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Capitulo L. Introduccion y Propésito

El presente capitulo presenta las bases de la investigacion, en este se explicard el
problema principal, por qué es importante estudiarlo, sus antecedentes y qué se quiere lograr.
Es la guia que ayudara a entender por qué la deuda de Costa Rica es un tema relevante en el

contexto econémico actual y como este estudio es un aporte novedoso a la literatura.

Problema

La gestion de la deuda publica es un aspecto fundamental para el desarrollo de cualquier
pais. En el caso de Costa Rica, esta gestion ha sido particularmente desafiante en los ultimos
afios debido a los persistentes déficits fiscales que han generado un panorama financiero
vulnerable y limitan el espacio fiscal del gobierno. La relacion deuda/PIB (deuda como
porcentaje del producto interno bruto) ha alcanzado niveles que requieren un analisis profundo
para evaluar su sostenibilidad. Si bien la entrada en vigor de nuevas reformas ha generado una
tendencia a la baja en este indicador, es crucial analizar la sostenibilidad de esa trayectoria para
asegurar un porcentaje saludable de la relacion deuda/PIB.

El pais experiment6 un incremento notorio en este indicador a partir de 2016, el cual se
intensifico hasta alcanzar un punto méaximo alrededor del afio 2021. Sin embargo, a partir de
2021, la tendencia cambio y se inici6 una fase de decrecimiento sostenido; de tal manera, los
datos mas recientes evidencian la magnitud de esta mejora fiscal. La relacion deuda/PIB se
ubico en 61,1 % al cierre de 2023, y continu6 su descenso hasta alcanzar 59,8 % a diciembre
de 2024 y 57,7 % al cierre de mayo de 2025. Durante siete meses consecutivos en 2024, la
relacion se mantuvo por debajo del umbral del 60 %, un hito fiscal significativo que supera el
comportamiento observado en afos anteriores (Ministerio de Hacienda, 2025a).

A pesar de la relevancia del tema, hay un vacio en la informacion existente, pues,
aunque se han desarrollado estudios sobre prondsticos de variables economicas en Costa Rica
y andlisis de la sostenibilidad de la deuda en el pasado, no se ha aplicado un enfoque riguroso
de series de tiempo, especificamente el modelo ARIMA, para proyectar la trayectoria de la
relacion deuda/PIB del Gobierno central en el contexto actual. La investigacion va mas alla de
la sola observacion de tendencias al utilizar un modelo econométrico probado para proyectar
una variable clave de la sostenibilidad fiscal.

Esta investigacion es socialmente relevante porque proporcionara un pronostico
cuantitativo de la trayectoria de la deuda, lo cual puede servir como una herramienta para que

los tomadores de decisiones evaluen la sostenibilidad de las finanzas publicas. Asimismo, el
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estudio puede servir de base para elaborar politicas que permitan liberar recursos para atender
las crecientes necesidades de la poblacion, como educacidon, salud e inversion en
infraestructura.

La sostenibilidad de la deuda publica constituye un elemento central para la estabilidad
macroeconémica de Costa Rica, especialmente en un contexto reciente de consolidacion fiscal
y reduccion de la relacion deuda/PIB. Si bien los datos mas recientes muestran una trayectoria
descendente de este indicador, persiste la necesidad de evaluar si dicha tendencia es sostenible
en el corto plazo, a partir de un analisis riguroso basado en series de tiempo. En este sentido,
no se dispone de estudios actualizados que proyecten la relacion deuda/PIB del Gobierno
central de Costa Rica utilizando un modelo econométrico ARIMA bajo el contexto fiscal
actual.

A partir de lo anterior, surge la siguiente pregunta de investigacion:

e ;Cual es la sostenibilidad de la deuda publica del Gobierno de Costa Rica proyectada
mediante un modelo ARIMA para el periodo 2026?

La proyeccion de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica proporciona
informacion relevante para la evaluacion de la sostenibilidad fiscal; sin embargo, esta resulta
insuficiente si no se traduce en criterios orientadores para la toma de decisiones en materia de
politica fiscal. Ante la incertidumbre macroeconémica y la necesidad de preservar una
trayectoria sostenible del endeudamiento publico, se vuelve pertinente identificar lineamientos
generales que permitan fortalecer la gestion fiscal y prevenir riesgos de insostenibilidad.

En este contexto, se plantea la siguiente interrogante:

e ;Cuil es la propuesta de politicas fiscales orientada al fortalecimiento de la

sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica?

Justificacion

Justificacion Practica

Desde una perspectiva practica, esta investigacion es relevante porque proporciona un
andlisis cuantitativo y una proyeccion de corto plazo de la relacion deuda/PIB del Gobierno
central de Costa Rica, indicador clave para la evaluacion de la sostenibilidad fiscal. Los
resultados obtenidos permiten anticipar escenarios futuros del endeudamiento publico y
constituyen un insumo Util para los tomadores de decisiones en entes como el Ministerio de
Hacienda, el Banco Central de Costa Rica y otros organismos vinculados a la formulacion y

evaluacion de politicas publicas.
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Asimismo, el estudio contribuye a la planificacion fiscal, dado que ofrece estimaciones
basadas en datos historicos oficiales y en una metodologia econométrica validada. Estas
proyecciones pueden servir como apoyo para elaborar estrategias orientadas al control del gasto
publico, la gestion de la deuda y la prevencion de riesgos fiscales que afectarian la estabilidad
macroeconémica del pais.

Desde un enfoque social, la investigacion adquiere importancia al considerar que una
gestion responsable de la deuda publica incide directamente en la disponibilidad de recursos
para financiar servicios esenciales como educacion, salud e infraestructura, por lo que anticipar

su comportamiento futuro resulta de interés para la sociedad en general.

Justificacion Metodologica

El presente estudio se justifica, desde el punto de vista metodologico, por la aplicacion
del modelo ARIMA como herramienta para el andlisis y la proyeccion de la relacion deuda/PIB
del Gobierno central de Costa Rica, el cual se apoya en el uso de la metodologia Box-Jenkins
para la estimacion de este modelo. En este caso, la metodologia Box-Jenkins ha demostrado
ser eficaz en el estudio de series de tiempo econdmicas, ya que permite identificar patrones,
tendencias y dinamicas internas de las variables analizadas, sin requerir la incorporacion de
variables explicativas adicionales.

El uso de un modelo univariado resulta pertinente dado que el objetivo del estudio es
analizar el comportamiento historico de la deuda publica y generar proyecciones basadas en su
propia estructura temporal. Ademas, la aplicacion de pruebas de estacionariedad, seleccion
optima de parametros y analisis de residuos garantiza la rigurosidad estadistica del modelo y
la validez de los resultados obtenidos.

En este sentido, la investigacion aporta metodoldgicamente al demostrar la utilidad del
modelo ARIMA en el andlisis de variables fiscales, ampliando su aplicacién en el contexto
nacional y sirviendo como referencia para futuros estudios econométricos relacionados con la

sostenibilidad de las finanzas publicas.

Justificacion Tedrica

Desde el punto de vista tedrico, la investigacion se fundamenta en los enfoques
economicos relacionados con la sostenibilidad de la deuda publica y la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno, los cuales plantean que el endeudamiento debe
mantenerse dentro de niveles que no comprometan la estabilidad macroecondomica ni el

crecimiento de largo plazo.
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Asimismo, el estudio se apoya en teorias como la equivalencia ricardiana y la hipotesis
del umbral de deuda, que advierten sobre los posibles efectos negativos del endeudamiento
excesivo sobre la actividad econdémica. El anélisis empirico de la relaciéon deuda/PIB mediante
un modelo ARIMA permite contrastar estos planteamientos tedricos con la evidencia
observada en el caso costarricense.

De esta forma, la investigacion contribuye al fortalecimiento del marco tedrico existente
al vincular los fundamentos conceptuales de la sostenibilidad fiscal con un andlisis cuantitativo
aplicado al contexto nacional, enriqueciendo la discusion académica sobre la dindmica de la

deuda publica.

Alcances y Limitaciones
La presente investigacion se desarrolla dentro de un marco definido de alcances y
limitaciones que delimitan el anélisis realizado y permiten una interpretacion adecuada de los

resultados obtenidos.

Alcances

Los alcances de la presente investigacion delimitan el marco dentro del cual se
desarrolla el estudio, permitiendo precisar el tipo de poblacion a la que se orientan los
resultados, el espacio geografico considerado y el periodo temporal analizado. Esta
delimitacion contribuye a contextualizar los hallazgos y a establecer con claridad el ambito de
aplicacion del estudio.

e La investigacion esta orientada a beneficiar tanto a personas fisicas como juridicas
interesadas en el andlisis de las finanzas publicas y la sostenibilidad fiscal. Entre los
principales beneficiarios se encuentran tomadores de decisiones en el ambito de la politica
fiscal, instituciones del sector publico, organismos de andlisis econdmico, asi como
investigadores y estudiantes que requieran insumos técnicos para el estudio del
endeudamiento publico y su evolucion.

o El estudio se circunscribe al contexto nacional de Costa Rica, con énfasis en el analisis del
Gobierno central como unidad de observacion. En este sentido, se consideran unicamente
variables fiscales y macroecondmicas relevantes para dicho nivel de gobierno, sin extender
el analisis a otras entidades del sector publico ni a comparaciones internacionales.

o Lainvestigacion contempla un analisis retrospectivo basado en informacion historica de la

relaciéon deuda/PIB del Gobierno central correspondiente a periodos anteriores al afio de
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estudio, lo cual permite identificar patrones y tendencias relevantes. Adicionalmente, se
incorpora una proyeccion de corto plazo para el periodo 2026, a partir de la aplicacion del
modelo econométrico seleccionado, con el fin de evaluar la trayectoria esperada del
indicador en dicho horizonte temporal.

La investigacion incorpora un enfoque metodoldgico cuantitativo basado en el uso de
modelos econométricos de series de tiempo, especificamente el modelo ARIMA, como
herramienta principal para el analisis y proyeccion de la deuda publica. Este alcance no
solo permite describir el comportamiento histérico de la variable, sino también generar
estimaciones fundamentadas sobre su evolucion futura bajo supuestos estadisticos
claramente definidos. Ademads, se complementa con un anélisis cualitativo mediante la
incorporacion de criterios expertos, lo cual enriquece la interpretacion de los resultados. De
esta manera, el estudio integra evidencia empirica y juicio técnico, fortaleciendo la validez

y aplicabilidad de los hallazgos en el ambito de la politica fiscal.

Limitaciones

Las limitaciones de la presente investigacion se refieren a aspectos metodologicos,

técnicos y contextuales inherentes al desarrollo del estudio, los cuales deben considerarse al

interpretar los resultados obtenidos.

La investigacion depende de la disponibilidad, calidad y consistencia de la informacion
estadistica proveniente de fuentes oficiales, lo cual puede limitar la precision de las
estimaciones en aquellos periodos donde los datos presenten revisiones, rezagos o cambios
metodologicos.

La utilizacion de un modelo econométrico de tipo ARIMA implica adoptar supuestos
propios de las series de tiempo, como la estabilidad de las relaciones historicas y la ausencia
de cambios estructurales significativos, por lo que las proyecciones obtenidas estan
condicionadas al comportamiento pasado de la variable analizada.

El horizonte de proyeccién considerado se limita al corto plazo, lo cual restringe la
posibilidad de analizar escenarios de sostenibilidad fiscal en el mediano y largo plazo, asi
como de evaluar los efectos acumulados de politicas fiscales de caracter estructural.

El estudio no incorpora explicitamente el andlisis de choques externos imprevistos, tales
como crisis economicas, eventos financieros internacionales o modificaciones sustanciales
en el marco legal fiscal, los cuales podrian alterar de manera significativa la trayectoria

proyectada de la deuda publica.
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Descripcion del Tema

La deuda publica representa uno de los principales retos de la politica econdmica en
economias contemporaneas, pues inciden directamente en la estabilidad fiscal y la capacidad
del Estado para financiar el desarrollo econémico y social. En Costa Rica, el incremento
sostenido del endeudamiento publico, durante la Gltima década, ha generado preocupacion
respecto a su sostenibilidad y a los posibles efectos sobre el crecimiento econémico.

La relacion deuda/PIB se utiliza ampliamente como indicador para evaluar la carga del
endeudamiento en relacion con el tamafio de la economia y su analisis permite identificar
riesgos fiscales y evaluar la efectividad de las politicas implementadas. En este contexto, el
presente estudio se enfoca en analizar y proyectar este indicador clave mediante herramientas

economeétricas de series de tiempo.

Informacion Existente

En Costa Rica, se dispone de informacion oficial y periddica sobre la deuda publica y
la relacion deuda/PIB, principalmente a través del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio
de Hacienda. Estas instituciones publican series historicas confiables que permiten analizar la

evolucion del endeudamiento publico y su impacto sobre la economia nacional.

Estudios Previos

Diversas investigaciones a nivel nacional e internacional han analizado la sostenibilidad
de la deuda publica mediante enfoques tedricos y empiricos. Algunos estudios han utilizado
modelos econométricos para evaluar la dindmica del endeudamiento y su relacion con variables
macroecondémicas, asi como para proyectar escenarios futuros de sostenibilidad fiscal.

No obstante, en el contexto costarricense, la aplicacion reciente de modelos ARIMA
especificamente para la proyeccion de la relacion deuda/PIB del Gobierno central ha sido

limitada, lo que evidencia un espacio para el aporte de la presente investigacion.

Delimitacion del Titulo

Esta investigacion se delimita al analisis de la deuda publica de Costa Rica, se enfoca
especificamente en su comportamiento historico y su proyeccion futura mediante el uso de
modelos ARIMA. La investigacion se centra en la relacion deuda/PIB como principal indicador

de sostenibilidad fiscal, dada su relevancia en la evaluacion de la capacidad de pago del pais.
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Asimismo, el estudio se limita a considerar variables macroeconémicas agregadas, sin
profundizar en componentes microecondmicos especificos del gasto o ingreso publico. En
términos metodologicos, se restringe al enfoque de series temporales, excluyendo modelos
estructurales o de equilibrio general. Esta delimitacion permite mantener un enfoque claro y

coherente, asegurando la viabilidad del analisis dentro de los recursos y el alcance del estudio.

Aporte del Investigador

El aporte principal del investigador consiste en la aplicacion de un modelo ARIMA para
analizar y proyectar la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica en el contexto
actual de consolidacion fiscal. El estudio ofrece un andlisis empirico actualizado que
complementa la literatura existente y proporciona una herramienta predictiva util para la
evaluacion de la sostenibilidad fiscal.

Asimismo, la investigacion contribuye al debate académico y técnico sobre el uso de
modelos de series de tiempo en el analisis de las finanzas publicas, lo cual fortalece la base

metodologica para futuros estudios en economia aplicada.

Objeto de Estudio

El objeto de estudio de la presente investigacion es la deuda publica de Costa Rica,
entendida como el conjunto de obligaciones financieras contraidas por el Estado tanto a nivel
interno como externo. Este fendmeno se analiza desde una perspectiva macroecondmica,
considerando su evolucién en el tiempo y su relacion con indicadores clave como el producto
interno bruto.

En esa misma linea, se estudia su comportamiento como una serie temporal, lo cual
permite aplicar herramientas econométricas para su modelacion y proyeccion. El analisis del
objeto de estudio se orienta a comprender no solo su magnitud, sino también las tendencias y
patrones que lo caracterizan. De esta manera, se busca generar conocimiento relevante sobre

la dindmica de la deuda y su impacto en la sostenibilidad fiscal.

Sujeto de Estudio

El sujeto de estudio esta constituido por los actores e instituciones que intervienen en
la gestion, andlisis y formulacion de politicas relacionadas con la deuda publica en Costa Rica.
Esto incluye entidades gubernamentales como el Ministerio de Hacienda y el Banco Central,
asi como expertos en economia y finanzas publicas que aportan criterios técnicos sobre la

problematica.
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Se considera a los ciudadanos como sujetos indirectos, en tanto la deuda publica tiene
implicaciones directas sobre el bienestar econdmico y la carga fiscal de la poblacién. En el
marco de esta investigacion, se incorporan entrevistas a especialistas, lo que permite recoger
percepciones calificadas sobre la evolucion y sostenibilidad de la deuda. Esto enriquece el

analisis al complementar los datos cuantitativos con juicios expertos.

Delimitacion Espacial

La investigacion se delimita geograficamente al territorio de Costa Rica, considerando
su contexto economico, institucional y fiscal particular. Esta delimitacion permite enfocar el
analisis en las caracteristicas especificas del pais, tales como su estructura productiva, su
sistema tributario y su dindmica de endeudamiento.

Aunque se utilizan referencias internacionales para contextualizar los resultados, el
estudio no pretende realizar comparaciones exhaustivas entre paises; mas bien, se busca
comprender la situacion costarricense en profundidad, tomando en cuenta sus particularidades.
Esta delimitacion espacial es coherente con los objetivos de la investigacion, orientados a

generar conclusiones y recomendaciones aplicables al contexto nacional.

Delimitacion Temporal

El analisis, por una parte, se desarrolla considerando un periodo que abarca los tultimos
afos disponibles de informacion sobre la deuda publica en Costa Rica, permitiendo capturar
tanto tendencias de largo plazo como fluctuaciones recientes. Este horizonte temporal es
fundamental para la aplicacion de modelos ARIMA, los cuales requieren series de datos
suficientemente extensas para identificar patrones y generar proyecciones confiables.

Por otra parte, incluye una proyeccion hacia el corto plazo, especificamente hasta el
2026, con el fin de evaluar posibles escenarios futuros de la deuda. Esta delimitacion temporal
permite integrar el andlisis histdrico con una perspectiva prospectiva, fortaleciendo la
relevancia del estudio para la toma de decisiones. De esta manera, se logra un balance entre el
analisis retrospectivo y la anticipacion de tendencias.
Objetivos

Para abordar la pregunta de investigacion de manera sistematica y rigurosa, se ha
estructurado el estudio en torno a los siguientes propdsitos. Estos objetivos trazan la hoja de
ruta que guiard esta investigacion, partiendo desde la base historica de los datos hasta llegar a
la generacion de pronosticos y recomendaciones fundamentadas que aporten a la discusion

sobre la sostenibilidad fiscal del pais.
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Objetivos Generales

En concordancia con los problemas de investigacion planteados y con la doble
naturaleza del estudio, se establecen los siguientes objetivos generales.

Con el fin de comprender el comportamiento futuro del endeudamiento ptblico del pais
a partir de herramientas econométricas, se plantea como objetivo general investigativo:
e Analizar la sostenibilidad de la deuda publica del gobierno de Costa Rica proyectada

mediante un modelo ARIMA para el periodo 2026.

Se considera la necesidad de que los resultados del analisis contribuyan a la toma de
decisiones en materia fiscal; por lo tanto, se define como objetivo general propositivo:
e Proponer una politica fiscal orientada al fortalecimiento de la sostenibilidad de la

deuda publica en Costa Rica.

Objetivos Especificos

A partir de los objetivos generales definidos, se formulan los siguientes objetivos
especificos, los cuales permiten desarrollar de manera sistematica el analisis y la propuesta del
presente estudio.

Con el proposito de establecer el contexto empirico del comportamiento del
endeudamiento publico, se plantea como primer objetivo especifico:

e Describir el comportamiento historico de la relacion deuda/PIB.

A fin de fundamentar adecuadamente la herramienta econométrica utilizada en el
estudio, se establece como segundo objetivo especifico:

e Determinar las principales caracteristicas del modelo econométrico ARIMA.

Para estimar el comportamiento futuro del indicador analizado, se define como tercer
objetivo especifico:

e Estimar la trayectoria proyectada de la relacion deuda/PIB.

Antecedentes

A continuacidon, se presentan los principales antecedentes identificados para este
proyecto de investigacion. La revision de literatura y experiencias previas resulta fundamental,
ya que permite contextualizar el estudio dentro del marco de las politicas econdmicas y los
indicadores que reflejan el desempefio de las economias tanto a nivel nacional como
internacional. Este analisis previo proporciona una base s6lida para comprender las tendencias
existentes, identificar vacios de conocimiento y reconocer los enfoques metodologicos

empleados en investigaciones similares.



23

Antecedente Internacional 1. Prondstico de Deuda Publica en Kenia

Keraro et al. (2024) desarrollaron un andlisis comparativo de modelos de series de
tiempo para pronosticar la deuda publica de Kenia, con base en datos anuales del periodo 2001-
2021. El estudio evaluo6 dos enfoques: el modelo ARIMA clasico y el modelo Holt-Winters de
suavizamiento exponencial, con el objetivo de identificar cudl ofrecia mayor precision en la
proyeccion de la deuda gubernamental. Los datos se obtuvieron del Banco Central de Kenia y
del Fondo Monetario Internacional, asegurando la consistencia y fiabilidad de las series
utilizadas.

El proceso metodologico se estructurd siguiendo las etapas de la metodologia Box-
Jenkins: identificacion, estimacion, diagnostico y validacion del modelo. La prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentada confirmo la necesidad de diferenciar la serie en segundo
orden, lo que condujo a la especificacion optima ARIMA (0,2,1). El desempefio de los modelos
se evaludé mediante medidas de error como el error porcentual absoluto medio (MAPE) y el
error cuadratico medio (RMSE), mostrando que el modelo ARIMA ofrecia un ajuste mas
preciso y un error de prediccion inferior al del modelo Holt-Winters.

Los resultados evidenciaron que la deuda publica de Kenia mantiene una tendencia
ascendente significativa, con un crecimiento medio anual del 7,8 % durante el periodo
analizado. El modelo ARIMA permitié estimar que, de mantenerse las condiciones fiscales
vigentes, la deuda superaria el 70 % del PIB hacia 2027. Este hallazgo subraya la utilidad del
enfoque univariado en la proyeccion de la dinamica de la deuda, al mismo tiempo que advierte
sobre la necesidad de politicas fiscales prudentes para evitar escenarios de insostenibilidad.

Este antecedente guarda alta relevancia para el estudio de Costa Rica, pues demuestra
la eficacia del modelo ARIMA en contextos macroecondomicos de paises en desarrollo con
caracteristicas estructurales comparables. Ademas, refuerza el valor predictivo del modelo
cuando se prioriza la parsimonia y el diagnostico riguroso de residuos. Su inclusién aporta
evidencia reciente que valida el uso de la metodologia Box-Jenkins en la estimacion de
trayectorias de deuda publica, respaldando la aplicabilidad del enfoque adoptado en el presente
trabajo.

Antecedente Internacional 2. Riesgo Soberano bajo Regimenes Cambiantes

El estudio de Baldwin et al. (2023) propuso una extension del modelo ARIMA
tradicional para pronosticar los riesgos de deuda soberana bajo regimenes macroecondmicos
cambiantes y entornos financieros internacionales volatiles. Los autores desarrollaron un
modelo estocastico ARIMA con mecanismos de cambio de régimen (regime-switching) que

permite capturar la dindmica no lineal y la heterocedasticidad propia de las series de deuda
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publica en economias emergentes. El andlisis utiliz6 datos trimestrales de 1990 a 2022 de un
conjunto de 12 paises, entre ellos Brasil, Turquia y Sudafrica, considerando episodios de crisis
externas y politicas fiscales contractivas como factores de ruptura estructural en las series.

El enfoque metodologico incorpord tanto la metodologia Box-Jenkins clasica como
técnicas de filtrado de Kalman para estimar los pardmetros cambiantes en el tiempo. Se realizod
una validacion cruzada mediante el criterio de informacion de Akaike (AIC) y el error absoluto
medio (MAE), demostrando que los modelos con cambio de régimen superan
significativamente a los ARIMA estandar en la deteccion temprana de aumentos en el riesgo
de incumplimiento soberano. Los resultados mostraron que la deuda publica tiende a volverse
insostenible mas rapidamente en contextos de alta volatilidad externa, incluso si las trayectorias
previas eran estables segiin modelos lineales.

Este trabajo constituye una contribucion relevante al anélisis de sostenibilidad fiscal al
evidenciar que los modelos de series de tiempo tradicionales pueden subestimar el riesgo
cuando la estructura econémica cambia abruptamente. Los autores destacaron la necesidad de
integrar informacion microfinanciera, como shocks de tasas de interés o de tipo de cambio,
para mejorar la robustez de los prondsticos. Asimismo, identificaron limitaciones del modelo
ARIMA convencional en la captura de episodios de crisis, recomendando su uso Uinicamente
en fases de relativa estabilidad.

El antecedente resulta de gran relevancia para el presente estudio, ya que refuerza la
pertinencia de los modelos ARIMA en la primera etapa del andlisis, pero también sefiala la
posibilidad de extender la investigacion hacia enfoques mas complejos en el futuro. En el caso
costarricense, donde la deuda ha mostrado variaciones moderadas pero sensibles a choques
externos, este tipo de evidencia justifica el uso inicial de un modelo ARIMA univariado como
herramienta de diagndstico, con miras a una eventual comparacion con modelos de volatilidad
estocastica o cambio de régimen en estudios posteriores.

Antecedente Internacional 3. Deuda Publica y Esfuerzo Fiscal, Casos de Alemania y Espaiia

Un antecedente internacional relevante es el trabajo de Alija (2023), titulado Politica
fiscal expansiva ante la crisis del Covid-19: deuda publica y esfuerzo fiscal. Casos especificos
de Espana y Alemania. Este estudio analiza el impacto del incremento de la deuda publica
como consecuencia de las politicas fiscales expansivas implementadas durante la pandemia,
las cuales surgieron como respuesta a la paralizacion econdémica global. En este contexto, los
gobiernos incrementaron el gasto publico para reactivar la economia, lo que gener6 déficits

presupuestarios elevados y un aumento significativo en los niveles de endeudamiento.



25

Desde el punto de vista metodologico, la investigacion se desarrolla mediante un
enfoque comparativo entre Espafia y Alemania, analizando variables macroecondémicas clave
como la deuda publica, el producto interno bruto (PIB), el gasto publico, el déficit fiscal y la
recaudacion tributaria. El estudio permite evidenciar coémo estas variables se encuentran
interrelacionadas y cémo el incremento del endeudamiento impacta el esfuerzo fiscal de la
poblacion. Asimismo, pone de manifiesto que los efectos de la politica fiscal expansiva no son
homogéneos, sino que dependen de las caracteristicas estructurales de cada economia, lo cual
genera diferencias en los resultados observados entre ambos paises (Alija, 2023).

Este antecedente ofrece un marco conceptual solido sobre la relacion entre deuda
publica, politica fiscal y sostenibilidad econdmica en contextos de crisis. En particular, permite
comprender que el aumento del endeudamiento no puede analizarse de forma aislada, sino que
debe evaluarse en conjunto con otras variables macroecondémicas como el crecimiento
economico, el déficit fiscal y la carga tributaria. Este enfoque integral resulta clave para
interpretar los resultados del modelo ARIMA propuesto en el estudio, ya que facilita
contextualizar las proyecciones dentro de un entorno econdémico mas amplio.

Ademas, el trabajo contribuye al analisis al evidenciar que los efectos del
endeudamiento publico dependen de factores estructurales propios de cada pais, lo cual es
relevante para el caso de Costa Rica. Si bien el presente estudio utiliza un enfoque
econométrico basado en series de tiempo para proyectar la relacion deuda/PIB, la investigacion
de Alija Pérez (2023) complementa este enfoque al proporcionar una perspectiva comparativa
y cualitativa sobre las implicaciones de la politica fiscal. De esta forma, se fortalece la
interpretacion de los resultados y la formulacion de propuestas de politica fiscal més coherentes

y fundamentadas.

Antecedente Internacional 4. Pronostico de Deuda Externa en Zambia

Un estudio de referencia internacional es el de Zulu y Mwansa (2022), quienes
modelaron y pronosticaron la deuda externa del Gobierno de Zambia mediante un modelo
ARIMA durante el periodo 2022-2035. Los autores emplearon datos anuales del Banco
Mundial comprendidos entre 1973 y 2021, aplicando rigurosamente la metodologia Box-
Jenkins en sus etapas de identificacion, estimacion y validacion del modelo. Tras verificar la
no estacionariedad de la serie a través de las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y
Phillips-Perron (PP), se determiné la necesidad de una diferenciaciéon de primer orden. El

analisis de las funciones de autocorrelacion simple (ACF) y parcial (PACF) permiti6 establecer
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que la estructura mas adecuada correspondia al modelo ARIMA (1,1,2), el cual present6 los
mejores indicadores de ajuste estadistico.

La seleccion de este modelo se sustentd en su menor error cuadratico medio (MSE) y
error porcentual absoluto medio (MAPE) en comparacién con otras técnicas, como los modelos
MA, GARCH, SARIMA, VAR, y redes neuronales artificiales (ANN). Los resultados
indicaron que la deuda externa de Zambia mantendria una tendencia ascendente durante todo
el horizonte de proyeccion, pasando de 31,7 mil millones de dolares en 2021 a
aproximadamente 80,6 mil millones en 2035, lo que representa un incremento acumulado
cercano al 209 %. Este comportamiento reflejé una dindmica fiscal insostenible, con riesgos
crecientes asociados al endeudamiento externo y a los costos de servicio de la deuda.

Durante el desarrollo metodologico, los autores identificaron desafios en el tratamiento
de valores atipicos, particularmente en el 2006, debido a la condonacion de deuda bajo la
Iniciativa para Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC), asi como en la necesidad de
estabilizar la serie sin alterar su tendencia estructural. A pesar de ello, el modelo ARIMA
(1,1,2) demostrd un desempeio robusto, con residuos aleatorios y una capacidad predictiva
superior a los modelos alternativos evaluados.

Este antecedente es relevante para el presente estudio, ya que demuestra la eficacia y
pertinencia del enfoque univariado ARIMA en el andlisis y pronostico de la sostenibilidad de
la deuda publica en economias en desarrollo. Ademas, refuerza la eleccion metodologica
adoptada para Costa Rica al aplicar la misma estructura de modelado y validacion estadistica
bajo la metodologia Box-Jenkins. Mientras el caso zambiano evidencid una trayectoria
ascendente de la deuda, el andlisis costarricense permitira contrastar si la actual tendencia
descendente de la relacion deuda/PIB presenta un comportamiento sostenible en el corto y

mediano plazo, considerando las condiciones fiscales y macroecondmicas vigentes.

Antecedente Internacional 5. Sostenibilidad de la Deuda Publica en Ecuador

El estudio de Galarza-Molina, Baculima-Cuesta y Sarmiento-Moscoso (2025) analiza
la sostenibilidad de la deuda externa publica en Ecuador durante el periodo 2000-2023,
mediante la aplicacion de modelos econométricos basados en cointegracion y en el andlisis del
resultado primario que estabiliza la deuda. En este sentido, los autores concluyen que “la
politica fiscal muestra una sostenibilidad débil (...) con riesgos significativos de desequilibrios
estructurales en el largo plazo” (Galarza-Molina et al., 2025), lo cual evidencia limitaciones en

la capacidad del Estado para mantener una trayectoria sostenible del endeudamiento.
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Este hallazgo es particularmente relevante, ya que el estudio identifica un cambio
estructural importante en la dinamica fiscal del pais a partir del 2012. En el primer subperiodo
(2000-2011), la politica fiscal presentaba una sostenibilidad débil, pero aun mantenia cierta
relacion entre ingresos y gastos publicos. No obstante, en el segundo subperiodo (2012-2023),
se muestra la ausencia de una relacion significativa entre estas variables, lo cual indica una
condicién de insostenibilidad de la deuda publica. Este comportamiento se asocia con factores
como el incremento sostenido del gasto publico, la desaceleracion del crecimiento econdémico
y la creciente dependencia del endeudamiento para financiar déficits fiscales, asi como con
choques externos como la crisis de 2015-2016 y la pandemia de COVID-19.

El aporte de este antecedente a la presente investigacion es significativo, ya que
demuestra empiricamente como la sostenibilidad de la deuda publica en economias
latinoamericanas puede deteriorarse en el tiempo ante desequilibrios fiscales persistentes y
condiciones macroeconomicas adversas. Asimismo, refuerza la importancia de analizar la
relacion entre crecimiento econdmico, ingresos fiscales y endeudamiento publico, variables
fundamentales en el estudio de la deuda como porcentaje del PIB. En este sentido, el trabajo
respalda el uso de herramientas econométricas para evaluar la sostenibilidad fiscal y proyectar
el comportamiento de la deuda, en linea con el enfoque metodologico adoptado en la presente

investigacion.
Antecedente Internacional 6. Sostenibilidad de la Deuda Publica en América Latina

El estudio desarrollado por Ocampo y Eyzaguirre (2023), publicado por la CEPAL,
analiza la sostenibilidad de la deuda publica en América Latina y su relacion con el crecimiento
economico, destacando la interaccién entre variables fiscales y macroeconémicas. En este
sentido, los autores sefialan que “las politicas para impulsar el crecimiento econémico (...)
podrian reducir los niveles de la deuda publica y mantener su sostenibilidad” (Ocampo y
Eyzaguirre, 2023, p. 23).

Este planteamiento resulta relevante para el presente estudio, pues evidencia que la
sostenibilidad de la deuda no depende tnicamente del nivel de endeudamiento, sino de la
dindmica del crecimiento econdmico y del balance fiscal. En particular, el crecimiento del PIB
juega un papel fundamental al incidir directamente en la relacién deuda/PIB, lo cual constituye
una de las variables centrales del presente estudio.

Asimismo, el analisis empirico del documento muestra que existe una relacion estrecha
entre el crecimiento econdmico y la evolucioén de la deuda publica, en los que periodos de

mayor crecimiento tienden a asociarse con mejoras en los indicadores fiscales, mientras que
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contextos de desaceleracion econdémica generan presiones sobre la deuda. En el caso de
América Central, se evidencia un aumento significativo del endeudamiento en la tltima década,
destacando el caso de Costa Rica, lo cual refuerza la importancia de analizar la sostenibilidad
fiscal en economias abiertas y vulnerables a choques externos.

Finalmente, este antecedente aporta un marco conceptual solido a la presente
investigacion al establecer que la sostenibilidad de la deuda publica depende de la interaccion
entre crecimiento econdomico, politica fiscal y condiciones macroecondmicas, lo cual respalda
la necesidad de modelar la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB mediante

herramientas economeétricas como el modelo ARIMA.

Antecedente Internacional 7. Deuda Publica y Crecimiento Economico en América Latina

El estudio realizado por Jacobo y Jalile (2023) analiza la relacion entre la deuda ptblica
y el crecimiento econémico en quince economias de América Latina durante el periodo 1960-
2015; para ello, utiliza modelos econométricos de datos panel con efectos fijos y estimaciones
mediante el método de momentos generalizados (GMM). Este enfoque permite capturar tanto
efectos de corto como de largo plazo, asi como controlar problemas de endogeneidad en la
relacion entre deuda y crecimiento.

Los resultados evidencian una relacion no lineal entre la deuda publica como porcentaje
del PIB y el crecimiento econémico, caracterizada por una forma de U invertida. En el corto
plazo, el endeudamiento publico presenta un efecto positivo sobre el crecimiento, al estimular
la demanda agregada; sin embargo, este efecto se reduce progresivamente hasta volverse
practicamente nulo cuando la deuda alcanza niveles entre el 64 % y el 71 % del PIB. A partir
de este umbral, los incrementos adicionales en la deuda tienden a afectar negativamente el
crecimiento econdémico.

En el largo plazo, los resultados muestran que el umbral de sostenibilidad es mas
elevado, situdndose entre el 95 % y el 97 % del PIB, lo cual sugiere que los efectos adversos
de la deuda pueden tardar més en materializarse, pero son igualmente significativos cuando se
superan ciertos niveles criticos. Este comportamiento se explica por factores como el
desplazamiento de la inversion privada (crowding out), el aumento de las tasas de interés y la
mayor vulnerabilidad macroeconémica.

Asimismo, el estudio incorpora variables institucionales y macroeconomicas, lo cual
evidencia que factores como la estabilidad macroecondmica, la inflacion y el entorno politico

influyen en la relacion entre deuda y crecimiento. En particular, se destaca que los gobiernos



29

democraticos pueden tener un efecto positivo en el crecimiento en el corto plazo, aunque su
impacto no es determinante en el largo plazo.

Este antecedente resulta significativo para la presente investigacion, ya que proporciona
evidencia empirica regional sobre la existencia de umbrales de deuda publica como porcentaje
del PIB, lo cual respalda el analisis econométrico de la sostenibilidad de la deuda mediante
modelos de series de tiempo. Ademas, fortalece el marco teodrico al confirmar que la relacion

entre deuda y crecimiento no es lineal, sino dependiente de niveles criticos de endeudamiento.

Antecedente Internacional 8. Efecto de la Deuda Publica en el Crecimiento Economico

El estudio desarrollado por Vallejos (2024) analiza la relacion entre la deuda publica
externa y el crecimiento econdémico en Bolivia mediante modelos econométricos tanto lineales
como no lineales, evidenciando la existencia de una relacién compleja entre ambas variables.
En particular, el autor destaca que el acceso al financiamiento externo puede constituir un
mecanismo importante para impulsar el crecimiento econémico; sin embargo, advierte que un
nivel excesivo de endeudamiento puede generar efectos adversos al destinar una proporcion
significativa de los recursos al pago de intereses. En este sentido, se sefiala que “la deuda
publica externa tiene un efecto positivo hasta un umbral de 48 % del PIB aproximadamente,
después de lo cual genera efectos negativos en el crecimiento econdmico” (Vallejos, 2024, p.
96).

Este hallazgo confirma la existencia de una relacion no lineal entre deuda y crecimiento
economico, en la cual el endeudamiento actia inicialmente como un catalizador del desarrollo
al financiar inversion publica, pero luego se convierte en un factor restrictivo cuando supera
niveles sostenibles. Asimismo, el estudio incorpora modelos como ARDL, VEC y NARDL,
asi como pruebas de cointegracion, lo cual permite identificar tanto efectos de corto como de
largo plazo en la dinamica de la deuda y su impacto sobre el crecimiento econémico.

Adicionalmente, el anélisis evidencia que la relacion entre deuda y crecimiento estd
condicionada por factores estructurales, tales como la capacidad institucional, la asignacion
eficiente de los recursos y el contexto macroecondmico. En particular, se sefiala que un
endeudamiento elevado puede reducir la inversion productiva, aumentar la vulnerabilidad
econdomica y generar presiones fiscales que limitan el crecimiento sostenido.

Este antecedente resulta relevante para la presente investigacion, ya que aporta
evidencia empirica internacional sobre la existencia de umbrales de sostenibilidad de la deuda,
lo cual respalda el analisis de la deuda publica como porcentaje del PIB mediante modelos

econométricos. Asimismo, fortalece el enfoque metodoldgico basado en series de tiempo, al
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demostrar la pertinencia de utilizar modelos como ARIMA y otras técnicas econométricas para

analizar la dindmica de la deuda y sus implicaciones macroecondmicas.

Antecedente Nacional 1. Prondésticos Univariados de Inflacion en Costa Rica

Vindas et al. (2024) analizaron la metodologia empleada por el Banco Central de Costa
Rica (BCCR) para seleccionar y evaluar modelos univariados de proyeccion de inflacion,
comparando alternativas ARIMA, GARCH, EGARCH y de volatilidad estocastica. El estudio
abarcé datos del Indice de Precios al Consumidor (IPC) entre 2007 y 2023, con el fin de
determinar los modelos mas robustos ante cambios estructurales y choques inflacionarios
recientes.

Los resultados evidenciaron que los modelos ARMA(2,4)-SMA(2)-EGARCH(1,1,1)
ofrecieron el mejor desempefio para horizontes de proyeccion de 12 meses, destacando por su
capacidad para capturar la heterocedasticidad de la inflacion y su sensibilidad a choques
externos. Ademas, el documento enfatizo la necesidad de revisiones periddicas de los modelos
ante cambios en la dindmica inflacionaria, dada la sensibilidad observada al periodo de
evaluacion.

Este antecedente aporta valor metodologico a la presente investigacion al demostrar la
aplicacion de modelos ARIMA y sus extensiones dentro de una institucion oficial
costarricense. Aunque centrado en la inflacion, su enfoque en la estabilidad, robustez y
evaluacion periodica de los prondsticos es directamente extrapolable al analisis de la

sostenibilidad de la deuda publica mediante series temporales.

Antecedente Nacional 2. Sostenibilidad Fiscal reciente en Costa Rica

Villamichel (2023), en el Informe Estado de la Nacion, menciona la evolucion reciente
de las finanzas publicas costarricenses, y enfatiza en la reduccion de la relacion deuda/PIB
posterior a la implementacion de la regla fiscal. El autor destaca que, si bien los indicadores
fiscales han mostrado una mejora significativa, resulta indispensable evaluar si dicha tendencia
es sostenible en el corto y mediano plazo.

En este sentido, el informe sefiala que “la reduccion reciente de la deuda publica
requiere evaluacion técnica para determinar su sostenibilidad en el corto plazo” (Villamichel,
2023, p. 312). Esta afirmacion evidencia la necesidad de complementar el andlisis descriptivo
de los indicadores fiscales con herramientas econométricas que permitan proyectar su

comportamiento futuro.
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Lo destacado de este antecedente para la presente investigacion es que sustenta la
justificacion practica del estudio. El uso de un modelo ARIMA para proyectar la relacion
deuda/PIB responde precisamente a la necesidad identificada por el Estado de la Nacion de

evaluar la sostenibilidad de la deuda mas alla de su comportamiento historico reciente.

Antecedente Nacional 3. Evolucion de la Situacion Fiscal en Costa Rica

El estudio de Monge y Sauma (2025) analiza la evolucion reciente de la situacion fiscal
en Costa Rica, destacando las principales debilidades estructurales del sistema fiscal. En este
sentido, los autores senalan que existen “fisuras en el flujo: los ingresos se desaceleran mientras
los gastos crecen” (p. 5), lo cual refleja un desbalance persistente en las finanzas publicas que
incide directamente en el comportamiento de la deuda.

Este analisis resulta fundamental para la presente investigacion porque evidencia que
la dindmica de la deuda publica no responde unicamente a decisiones de politica fiscal, sino
también a condiciones macroeconomicas como el crecimiento economico, la recaudacion
tributaria y la estructura del gasto publico. En particular, los hallazgos indican que la reduccion
observada en la relacion deuda/PIB ha estado influenciada por factores coyunturales mas que
por ajustes estructurales sostenibles, lo cual introduce incertidumbre sobre su evolucion futura.

Asimismo, este antecedente aporta un sustento empirico fundamental para la utilizacion
de modelos econométricos como ARIMA, ya que pone en evidencia la existencia de patrones
temporales y relaciones dindmicas entre variables fiscales. En este sentido, el estudio permite
justificar la necesidad de modelar la serie de deuda publica como porcentaje del PIB, con el fin
de generar proyecciones que permitan evaluar su sostenibilidad en el tiempo y anticipar

posibles escenarios de riesgo fiscal.

Antecedente Nacional 4. Andlisis de Finanzas Publicas y Reforma Fiscal

El estudio desarrollado por Monge (2024) analiza la evolucion reciente de las finanzas
publicas en Costa Rica a cinco afios de la implementacion de la reforma fiscal, destacando los
factores que han influido en la dindmica de la deuda publica. El autor evidencia que si bien se
han observado mejoras en algunos indicadores fiscales, estas responden en gran medida a
condiciones macroecondmicas favorables, como el crecimiento econdémico, mas que a cambios
estructurales sostenibles en la politica fiscal.

Asimismo, el andlisis sefala que la deuda ptblica mantiene una alta vulnerabilidad ante
variables macroecondmicas clave, particularmente el tipo de cambio y las tasas de interés, lo

cual implica riesgos significativos para la sostenibilidad fiscal en el mediano y largo plazo.
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Este hallazgo es fundamental, ya que refuerza la idea de que el comportamiento de la deuda no
es independiente, sino que esta estrechamente vinculado a condiciones econdmicas que pueden
modelarse y proyectarse.

Este aporte es relevante para la presente investigacion, ya que proporciona evidencia
empirica sobre la naturaleza dinamica de la deuda publica en Costa Rica, validando su analisis
como una serie temporal susceptible de modelacion econométrica. En este sentido, el trabajo
de Monge respalda el uso de modelos ARIMA para estudiar la evolucion de la deuda como
porcentaje del PIB al demostrar que su comportamiento responde a patrones influenciados por
variables economicas identificables.

Finalmente, el estudio contribuye a contextualizar la problematica de la sostenibilidad
fiscal al sefialar que, a pesar de ciertos avances, persisten debilidades estructurales en las
finanzas publicas, esto justifica la necesidad de generar proyecciones rigurosas que permitan

anticipar escenarios futuros y orientar la formulacion de politicas fiscales més efectivas.

Antecedente Nacional 5. Indagaciones Socio-Juridicas sobre la Deuda Publica

Costarricense

El trabajo de Tasies et al. (2022) examina la deuda publica costarricense desde una
perspectiva sociojuridica, destacando el papel de la financiarizacion en el incremento del déficit
fiscal y el comportamiento del endeudamiento. En este contexto, los autores sefialan que “se
aborda el papel protagonico de la especulacion financiera (...) asi como su relacion directa en
el incremento acelerado del déficit fiscal” (Tasies et al., 2022).

Este estudio es relevante para la presente investigacion porque evidencia que el
crecimiento de la deuda publica no responde unicamente a necesidades fiscales del Estado, sino
también a dindmicas del sistema financiero, como la especulacion y la estructura del mercado
de bonos. Esto refuerza la importancia de analizar la deuda desde una perspectiva integral,
incorporando variables econdmicas y financieras que expliquen su comportamiento en el
tiempo.

Ademas, este antecedente aporta una base conceptual clave para interpretar los
resultados econométricos que se desarrollaran en la presente tesis. En particular, la
identificacion de relaciones entre tasas de interés, tenedores de deuda y déficit fiscal permite
contextualizar los resultados del modelo ARIMA, lo cual facilita una interpretacion mas
completa de las proyecciones de deuda publica y sus implicaciones fiscales en el contexto

costarricense.
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Antecedente Nacional 6. Andlisis Técnico del Endeudamiento Publico Reciente

El Ministerio de Hacienda (2024) presenté un andlisis detallado sobre la evolucion
reciente del endeudamiento publico costarricense, y se destaca la reduccion sostenida de la
relacion deuda/PIB desde 2021. El documento evalua los principales factores que han
contribuido a esta mejora fiscal, incluyendo el superavit primario, la contencioén del gasto y
una gestion mas activa del portafolio de deuda.

No obstante, el informe reconoce que los resultados positivos deben evaluarse con
cautela, pues sefala que “la sostenibilidad de la deuda publica requiere analisis prospectivos
que permitan anticipar posibles riesgos fiscales” (Ministerio de Hacienda, 2024, p. 5). Esta
advertencia muestra la necesidad de incorporar modelos econométricos de proyeccion en el
analisis fiscal.

La relacion de este antecedente con la presente investigacion es directa, ya que el
estudio propone precisamente una proyeccion de la relacion deuda/PIB mediante un modelo
ARIMA. De esta forma, la investigacion aporta un complemento técnico al analisis descriptivo

presentado por el Ministerio de Hacienda, fortaleciendo la toma de decisiones en politica fiscal.

Antecedente Nacional 7. Contexto Regional sobre la Sostenibilidad de la Deuda

El Informe Econémico Regional 2023-2024 elaborado por la Secretaria de Integracion
Econdmica Centroamericana (SIECA) analiza el desempeno econémico de los paises de la
region CAPARD, incluyendo a Costa Rica, a partir de variables macroecondmicas clave y su
relacion con la politica fiscal. En este sentido, el informe sefiala que se analiza el
“comportamiento de la inflacién y la liquidez, la deuda publica, los niveles de empleo, asi como
las medidas administrativas adoptadas para incrementar la recaudacion tributaria” (SIECA,
2024), evidenciando la interrelacion entre estas variables en el desempefio econdmico regional.

Este aporte resulta fundamental para la presente investigacion, pues permite
comprender que la deuda publica en Costa Rica no debe analizarse de manera aislada, sino
como parte de un sistema macroecondmico en el cual interactiian variables como el crecimiento
econdmico, la inflacion y la recaudacion fiscal. En particular, el informe destaca que el entorno
economico reciente ha estado condicionado por factores externos, tales como condiciones
financieras restrictivas y desaceleracion economica global, los cuales inciden directamente en
la capacidad de financiamiento de los paises y en la evolucion de su deuda publica.

Asimismo, el informe evidencia que la regidon experimentd un crecimiento econémico
moderado, lo cual tiene implicaciones directas sobre la sostenibilidad fiscal, dado que el

crecimiento del producto interno bruto constituye un determinante clave en la relacion
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deuda/PIB. En este sentido, el documento indica que “el PIB mostré un crecimiento moderado
de 3.8 %, impulsado principalmente por el sector de servicios” (SIECA, 2024), lo cual resulta
especialmente relevante para Costa Rica dada su estructura productiva.

Finalmente, este antecedente fortalece el enfoque metodologico de la presente
investigacion, al evidenciar que la deuda publica responde a patrones vinculados a variables
macroecondémicas observables en el tiempo. Esto respalda el uso de modelos econométricos
como ARIMA para analizar la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB, permitiendo
generar proyecciones que consideren la dindmica conjunta de estas variables en el contexto

costarricense.

Antecedente Nacional 8. Riesgo Pais y Deuda Soberana

El Informe de Riesgo Pais elaborado por la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) analiza las calificaciones de deuda soberana de Costa Rica y su
relacion con indicadores macroeconomicos y fiscales clave. En este sentido, el documento
sefala que las evaluaciones de riesgo se fundamentan en “el desempefio de indicadores tales
como: evolucidn de la actividad econdmica, déficit fiscal, necesidades de financiamiento (...)
analisis de ratios deuda publica/PIB, de intereses de deuda/ingresos fiscales” (SECMCA,
2025), por lo tanto, evidencia la estrecha relacion entre la deuda publica y el contexto
macroecondémico del pais.

Este antecedente es relevante para la presente investigacion, ya que permite comprender
que la sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica es evaluada a partir de un conjunto de
indicadores econémicos que reflejan la capacidad del Estado para cumplir con sus obligaciones
financieras. En particular, variables como el déficit fiscal, el crecimiento econdmico y la carga
de intereses constituyen determinantes fundamentales en la evolucion de la deuda, lo cual
coincide directamente con el enfoque analitico de esta tesis.

Asimismo, el informe evidencia que la mejora en la calificacion de la deuda soberana
de Costa Rica ha estado asociada a factores como el crecimiento econdémico, la atraccion de
inversion extranjera y avances en la consolidacion fiscal, aunque persisten presiones derivadas
del servicio de la deuda. En este sentido, se indica que “las mejoras en consolidacion fiscal del
gobierno (...) han ayudado a reducir marginalmente el déficit fiscal, a pesar de que el servicio
de deuda continua presionando las condiciones financieras domésticas” (SECMCA, 2025).

Finalmente, este antecedente fortalece el enfoque metodologico de la investigacion, al
evidenciar que la deuda publica responde a patrones asociados a variables macroeconémicas

observables y medibles en el tiempo. Esto respalda la utilizaciéon de modelos econométricos
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como ARIMA para analizar la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB, permitiendo
generar proyecciones consistentes con los factores que inciden en su sostenibilidad dentro del
contexto costarricense.

Proyecciones

A diferencia de una simple suposicion o extrapolacion, una proyeccion de series de
tiempo es una forma de usar los datos histdricos para predecir el futuro de manera mas precisa.
Para que un prondstico sea util, los datos deben estar ordenados por fecha y recogerse a
intervalos fijos, como mensual o trimestralmente. Este tipo de andlisis permite descomponer
una variable en partes como la tendencia, patrones estacionales y el 'ruido' aleatorio, lo que
ayuda a una prediccion mas exacta.

El resultado principal de este estudio sera la proyeccion de la relacion deuda/PIB del
Gobierno central de Costa Rica para el afio 2026. La importancia de esta proyeccion no esta
solo en el nimero exacto que predice, sino también en el grado de seguridad de esa prediccion.
Para ello, el modelo ARIMA que se construira generara unos margenes de error, conocidos
como intervalos de confianza, alrededor de los valores proyectados. Estos intervalos (por
ejemplo, al 80 % y 95 %) daran un rango de valores probables para la deuda/PIB en el futuro,
lo que proporcionara una vision mas completa y realista de los posibles escenarios fiscales a
quienes toman decisiones.

Finalmente, los resultados obtenidos permitiran hacer un analisis mas profundo sobre
como se deben orientar las politicas fiscales, abarcando desde el analisis del gasto publico, la
introduccion de la nueva Ley Marco de Empleo Publico, implicaciones del nivel de deuda

publica, la coyuntura politico-econémica y el panorama internacional.
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Capitulo II. Marco Situacional y Marco Teorico

Marco Situacional

El objetivo de este capitulo es presentar las teorias econémicas que sustentan el estudio
sobre la sostenibilidad de la deuda publica y su proyeccion mediante modelos de series de
tiempo. Se busca vincular conceptos tedricos con el comportamiento empirico de la relacion
deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, de modo que estas teorias justifiquen las

hipdtesis de andlisis y la eleccion metodoldgica.

Entorno Macroeconomico Internacional de la Deuda Publica

El entorno macroecondmico internacional en materia de deuda publica se caracteriza,
en la actualidad, por elevados niveles de endeudamiento acumulados tras la crisis financiera
global, la pandemia por COVID-19 y el endurecimiento de las condiciones monetarias
internacionales. En este contexto, la sostenibilidad de la deuda ha dejado de ser un tema
exclusivo de economias en crisis para convertirse en un eje central del debate macroeconémico
global. Como senalan Kaur et al. (2022), “the public debt sustainability domain has continued
to evolve over the past decades, reflecting the complexity and diversity of debt dynamics for
different economies at different times” (p. 1092), lo que evidencia que la dindmica de la deuda
responde a multiples factores estructurales y coyunturales.

Desde una perspectiva macroecondmica, la deuda publica interactia con variables
como tasas de interés internacionales, crecimiento econémico, inflacion y tipo de cambio. El
aumento de las tasas de referencia en economias avanzadas ha encarecido el servicio de la
deuda en paises emergentes, generando mayores presiones fiscales. En consecuencia, el
analisis del entorno internacional resulta indispensable para comprender los riesgos externos
que pueden incidir sobre la trayectoria de la deuda en economias pequeiias y abiertas como
Costa Rica.

En este marco situacional, la deuda publica no debe analizarse de forma aislada, sino
como parte de un sistema financiero global interconectado, donde los choques externos, la
volatilidad de los mercados y los cambios en las expectativas influyen directamente sobre la

sostenibilidad fiscal de los Estados.

Tendencias de Sostenibilidad de la Deuda en Economias Emergentes

Las economias emergentes enfrentan desafios particulares en materia de sostenibilidad
de la deuda, debido a su menor profundidad financiera, mayor exposicion a flujos de capital

volatiles y limitada capacidad recaudatoria. En este sentido, los estudios recientes han
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incorporado conceptos como “fatiga fiscal” y “espacio fiscal” para evaluar la capacidad de los
gobiernos de mantener trayectorias sostenibles de endeudamiento. Makala (2022) sefiala que
el andlisis empirico de la sostenibilidad “examines the fiscal space and fiscal fatigue
determinants of debt sustainability in emerging markets” (p. 336), subrayando la importancia
de evaluar la reaccion fiscal ante niveles crecientes de deuda.

En términos macroecondmicos, la sostenibilidad depende de la relacion entre la tasa de
crecimiento del PIB y la tasa de interés efectiva de la deuda. Cuando el crecimiento supera al
costo financiero, la razon deuda/PIB puede estabilizarse o reducirse; en caso contrario, la
dinamica tiende a volverse explosiva. Las economias emergentes suelen enfrentar primas de
riesgo mas elevadas, lo que incrementa la vulnerabilidad ante cambios en las condiciones
financieras globales.

El andlisis de estas tendencias internacionales permite contextualizar el caso
costarricense dentro de un patrén mas amplio observado en paises de ingreso medio, donde la
disciplina fiscal y la credibilidad institucional juegan un papel determinante en la estabilidad

macroeconomica.

Restriccion Presupuestaria Intertemporal del Endeudamiento

Desde el punto de vista teorico, la sostenibilidad de la deuda publica se fundamenta en
la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la cual establece que el valor presente
de los ingresos futuros debe ser suficiente para cubrir el stock de deuda acumulado. Este
enfoque implica que el endeudamiento actual compromete recursos futuros, condicionando la
politica fiscal de largo plazo. Jaramillo (2023) afirma que “over the last decades, the discussion
of public debt sustainability has increased substantially, involving academics, policymakers,
and financial markets participants” (p. 2), lo que refleja la centralidad del tema en la agenda
econdmica contemporanea.

El analisis macroeconémico del endeudamiento considera no solo el nivel de deuda,
sino también la capacidad institucional y fiscal del Estado para generar superavits primarios
sostenidos. La sostenibilidad no se limita a una cifra especifica, sino que depende de la
trayectoria esperada de ingresos, gastos y crecimiento econdmico. Bajo este enfoque, la politica
fiscal debe evaluarse en términos dindmicos y no inicamente con base en indicadores estaticos.

En consecuencia, comprender la restriccion intertemporal permite interpretar la relacion
deuda/PIB como un proceso acumulativo que exige coherencia entre decisiones presentes y

compromisos futuros, aspecto central para el analisis del caso costarricense.
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Evolucion Historica de la Deuda Publica en Costa Rica

En el &mbito nacional, la deuda publica costarricense ha experimentado un crecimiento
significativo durante la ultima década, especialmente entre 2016 y 2020, periodo marcado por
déficits fiscales persistentes y choques econdmicos externos. Sin embargo, a partir de 2021 se
observa una tendencia descendente asociada a procesos de consolidacion fiscal y mejoras en la
recaudacion tributaria. Segin el Ministerio de Hacienda (2025b), “Un aspecto por destacar es
un decrecimiento de 9.9 % en el pago de intereses de la deuda a enero 2025; mayor a la caida
de 4.8 % registrada en el mismo periodo de 2024” (p. 4).

Este comportamiento refleja un proceso de ajuste fiscal que ha permitido estabilizar
gradualmente el indicador, aunque manteniéndose en niveles historicamente elevados en
comparacion con décadas anteriores. La evolucion historica evidencia que el endeudamiento
costarricense no responde Unicamente a factores estructurales, sino también a coyunturas
economicas especificas, como crisis financieras y variaciones en el crecimiento.

Analizar esta trayectoria historica resulta esencial para comprender el punto de partida
del modelo econométrico aplicado en la presente investigacion, ya que las proyecciones
dependen del comportamiento pasado de la relacion deuda/PIB y de su dindmica reciente

dentro del marco macroecondmico nacional.

Comportamiento de la Relacion Deuda/PIB del Gobierno Central

La relacion deuda/PIB constituye el principal indicador para evaluar la carga del
endeudamiento en funcion del tamafo de la economia. En el caso del Gobierno central de Costa
Rica, este indicador ha mostrado variaciones significativas en los ltimos afios, por lo que
refleja tanto la magnitud del déficit fiscal como el desempefio del crecimiento econdmico. La
literatura reciente subraya que no basta con observar el nivel absoluto de la deuda, sino que es
necesario analizar su evolucion relativa al producto interno bruto y su impacto en el pago de
intereses. En este sentido, la OECD (2025) senala que “la relacion deuda publica/PIB sigue
cerca del 60 % y la cuantia de los intereses aumentd hasta casi 5 % del PIB”, lo cual evidencia
la presion que ejerce el servicio de la deuda sobre las finanzas publicas.

Desde una perspectiva macroeconoémica, el comportamiento de la razéon deuda/PIB
depende de la interaccion entre crecimiento real, inflacion, tipo de interés promedio de la deuda
y resultado primario. Una mejora en el crecimiento econdmico puede contribuir a reducir el
indicador, mientras que tasas de interés elevadas o déficits persistentes tienden a incrementarlo.
Por tanto, el analisis de este indicador debe realizarse en un marco dinamico, considerando los

determinantes estructurales que influyen en su trayectoria.
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En el contexto de esta investigacion, examinar el comportamiento reciente de la relacion
deuda/PIB permite identificar patrones de estabilizacion o volatilidad que resultan

fundamentales para la estimacion econométrica posterior.

Contexto Fiscal Reciente del Endeudamiento en Costa Rica

El contexto fiscal reciente de Costa Rica se caracteriza por un proceso de consolidacion
orientado a corregir los desequilibrios acumulados durante la segunda mitad de la década
anterior. Tras un periodo de fuerte incremento de la deuda publica entre 2016 y 2020, asociado
a déficits primarios persistentes y al impacto econdomico de la pandemia, el pais inici6 una fase
de estabilizacién apoyada en reformas fiscales, mejora en la recaudacion y contencion del
gasto.

La evidencia reciente sugiere que la reduccion del indicador deuda/PIB responde tanto
a una mejora en el resultado primario como al dinamismo del crecimiento nominal. En este
sentido, Morales y Garro (2023) indican que “la deuda publica empezara a reducirse lentamente
a partir de 2023, aunque permanecera por encima del 60 % del PIB hasta al menos 2027 (p.
72), lo que muestra que, si bien la trayectoria es descendente, el nivel continua siendo elevado
en términos historicos.

Desde un enfoque macrofiscal, este contexto reciente constituye el punto de partida
empirico del analisis, ya que las proyecciones de corto plazo deben construirse sobre una fase
de ajuste y estabilizacion, no sobre un escenario de expansion acelerada del endeudamiento.
Por tanto, comprender el entorno fiscal inmediato resulta clave para interpretar adecuadamente

la dinamica proyectada de la relacion deuda/PIB.

Incidencia del Endeudamiento Publico en la Estructura Economica Nacional

En un plano mas micro dentro del marco situacional, el endeudamiento puiblico no solo
representa un agregado macroecondmico, sino que incide directamente sobre la estructura
econdmica interna. El peso del servicio de la deuda afecta la composicion del gasto publico,
desplazando recursos que podrian destinarse a inversion productiva, infraestructura o
programas sociales. Tal como sefala la OECD (2025), “la cuantia de los intereses aumentd
hasta casi 5% del PIB” (p. 17), lo que refleja la magnitud del compromiso presupuestario
asociado al financiamiento del Estado.

Esta situacion tiene implicaciones directas sobre los agentes econdmicos: mayores
necesidades de financiamiento pueden influir en las tasas de interés internas, en la

disponibilidad de crédito para el sector privado y en las expectativas de inversion. Ademas, la
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percepcion de riesgo soberano puede incidir en decisiones empresariales y en el costo del
capital.

Desde esta perspectiva micro, el analisis de la deuda ptblica permite comprender como
la dindmica fiscal impacta la asignacion de recursos dentro de la economia nacional. Esto
justifica la necesidad de evaluar con precision su trayectoria futura, dado que sus efectos no se
limitan al ambito gubernamental, sino que repercuten en hogares, empresas y en el

funcionamiento general del sistema econdmico costarricense.

Panorama de la Relacion Deuda/PIB del Gobierno Central de Costa Rica

El panorama de la relacion deuda/PIB para el periodo 2026-2027 debe interpretarse a
partir de la tendencia descendente observada recientemente y de las condiciones
macroecondmicas vigentes. De acuerdo con el Ministerio de Hacienda (2024), en relacion con
el indicador deuda/PIB, “registré una disminucion de 1,22 p.p. del PIB, en comparacion con el
cierre de 2023, cuando fue 61,12% del PIB. Este indicador ha permanecido por debajo del 60%
del PIB, durante once meses consecutivos” (p. 1), lo que evidencia avances en el proceso de
estabilizacion.

No obstante, el analisis prospectivo requiere considerar que la sostenibilidad depende
de la persistencia del superavit primario, la estabilidad del crecimiento economico y la
evolucion de las tasas de interés. Un escenario de desaceleracion econdmica o aumento en los
costos financieros podria alterar la trayectoria esperada del indicador.

En consecuencia, el panorama para 2026-2027 no debe entenderse como una simple
extrapolacion, sino como una estimacion basada en la dindmica histérica y en el entorno
macroecondémico reciente, cuyo analisis permitira evaluar si la tendencia descendente

observada se mantiene o enfrenta riesgos de reversion.

Marco Tedrico

Deuda Publica

La deuda publica constituye el conjunto de obligaciones financieras asumidas por el
Estado como resultado de déficits fiscales acumulados o necesidades de financiamiento. Desde
una perspectiva macroeconomica, su analisis no se limita al monto absoluto, sino que implica
comprender su dindmica, estructura y sostenibilidad en el tiempo. En la literatura reciente, la
discusion sobre sostenibilidad ha cobrado especial relevancia. Como sefiala Jaramillo (2023),

“over the last decades, the discussion of public debt sustainability has increased substantially,
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involving academics, policymakers, and financial markets participants”, esto evidencia que la
deuda publica hoy es un eje central del analisis macroeconémico contemporaneo.

En este contexto, el concepto de deuda publica adquiere una relevancia central dentro
del analisis macroecondmico, ya que permite evaluar la capacidad del Estado para sostener sus
obligaciones financieras sin comprometer la estabilidad econémica. Asi, la relacion entre la
deuda y variables como el crecimiento econdémico, los ingresos fiscales y el gasto publico
convierte a este indicador en un elemento clave para la toma de decisiones en politica fiscal.
En el caso de Costa Rica, donde el endeudamiento ha mostrado una tendencia creciente en los
ultimos afos, resulta fundamental comprender no solo su magnitud, sino también su dinamica
en el tiempo. Esto permite identificar patrones que expliquen su comportamiento y anticipar
posibles riesgos asociados a su sostenibilidad.

En el marco de la presente investigacion, este concepto se operacionaliza mediante el
analisis de la relacion deuda/PIB como variable principal de estudio. A partir de esta serie
temporal, se aplicard un modelo econométrico ARIMA con el objetivo de identificar patrones
historicos y generar proyecciones a corto plazo. De esta manera, la deuda publica no se aborda
unicamente desde una perspectiva descriptiva, sino también desde un enfoque predictivo que
permita evaluar su evolucion futura. Este analisis contribuird a la formulacion de
recomendaciones orientadas a mejorar la sostenibilidad fiscal del pais basadas en evidencia

empirica.

Relacion Deuda/PIB

La relacion deuda/PIB es el principal indicador utilizado para medir la carga del
endeudamiento en proporcion al tamafio de la economia. Este cociente permite evaluar la
capacidad relativa del pais para respaldar sus obligaciones financieras y facilitar comparaciones
intertemporales e internacionales. Su relevancia radica en que incorpora tanto la dinamica del
endeudamiento como la evolucion del producto interno bruto.

En el caso costarricense, organismos internacionales han destacado la importancia de
este indicador. La OECD (2025) indica que “la relacion deuda publica/PIB sigue cerca del
60 %”, subrayando que su nivel continua siendo un elemento clave para el analisis macrofiscal
del pais. La evolucion historica de esta razon refleja, ademés del comportamiento del gasto y
los ingresos publicos, el desempeiio del crecimiento econdmico nominal.

La relacion deuda/PIB es uno de los indicadores mas utilizados para evaluar la
sostenibilidad fiscal de un pais, ya que permite dimensionar el nivel de endeudamiento en

funcién de la capacidad productiva de la economia. Este indicador facilita comparaciones tanto
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en el tiempo como entre paises; por lo tanto, proporciona una medida relativa que refleja la
carga de la deuda sobre la economia. En contextos donde el crecimiento econdémico es
insuficiente para compensar el aumento de la deuda, esta relacion tiende a incrementarse, lo
que puede generar riesgos macroeconémicos. En Costa Rica, este indicador ha mostrado una
tendencia creciente, lo que evidencia la necesidad de analizar su comportamiento con mayor
profundidad.

Dentro de esta investigacion, la relacion deuda/PIB se utiliza como la variable central
para el analisis econométrico. Su comportamiento se modelard mediante un enfoque de series
de tiempo, especificamente utilizando un modelo ARIMA. Esto permitira identificar patrones
historicos y proyectar su evolucion futura bajo determinadas condiciones. El uso de este
indicador como variable de estudio facilita la interpretacion de los resultados en términos de
sostenibilidad fiscal. De esta manera, se busca generar conclusiones que no solo describan el

fendmeno, sino que también aporten insumos para el disefio de politicas econdmicas.

Déficit Fiscal y Superdvit Primario

El déficit fiscal se produce cuando el gasto publico total supera los ingresos del
gobierno en un periodo determinado, lo cual genera la necesidad de recurrir al endeudamiento.
En contraste, el superavit primario, que excluye el pago de intereses, constituye un indicador
fundamental para evaluar la capacidad estructural del Estado de estabilizar su deuda.

La literatura reciente sobre sostenibilidad enfatiza que la capacidad de generar
superavits primarios sostenidos es determinante para evitar trayectorias explosivas de deuda.
Makala (2022) sostiene que el andlisis empirico de la sostenibilidad debe examinar “the fiscal
space and fiscal fatigue determinants of debt sustainability in emerging markets”, lo que
implica evaluar la capacidad real del gobierno para ajustar su politica fiscal frente a niveles
elevados de endeudamiento.

El déficit fiscal y el superavit primario son elementos fundamentales en la dinamica de
la deuda publica, ya que reflejan la diferencia entre los ingresos y gastos del gobierno. Un
deéficit persistente implica la necesidad de recurrir al endeudamiento para financiar el gasto
publico, lo que incrementa el nivel de deuda en el tiempo. Por el contrario, un superavit
primario puede contribuir a reducir la deuda, siempre que sea suficiente para cubrir el pago de
intereses. En el contexto costarricense, los déficits fiscales han sido una constante en las tltimas
décadas, lo que ha generado una presion significativa sobre las finanzas publicas. Por ello,

analizar estos indicadores resulta clave para entender la evolucion de la deuda.
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En el marco de este estudio, estos conceptos permiten contextualizar el comportamiento
de la deuda publica y explicar sus tendencias histéricas. Aunque el modelo ARIMA se enfoca
en la proyeccion de la serie de deuda/PIB, el analisis del déficit fiscal aporta una base
interpretativa para comprender los resultados obtenidos; de esta manera, se integra el analisis
econométrico con una perspectiva macroeconémica mas amplia. Esto permite fortalecer la
validez del estudio, al considerar tanto los factores explicativos como las proyecciones futuras.

En consecuencia, se logra una interpretacion mas completa de la dindmica fiscal del pais.

Dindamica Deuda-Crecimiento (r — g)

Uno de los principios fundamentales en el analisis macroeconémico de la deuda es la
relacion entre la tasa de interés efectiva de la deuda (r) y la tasa de crecimiento econdmico (g).
La teoria establece que cuando el crecimiento econdomico supera el costo financiero del
endeudamiento (g > 1), la relacion deuda/PIB tiende a estabilizarse o disminuir de manera
natural, en caso contrario, puede aumentar incluso en ausencia de nuevos déficits
significativos.

Este enfoque dinamico es coherente con la discusidn contempordnea sobre
sostenibilidad. Kaur et al. (2022) destacan que “the public debt sustainability domain has
continued to evolve... reflecting the complexity and diversity of debt dynamics”, ello sugiere
que la trayectoria de la deuda depende de multiples factores macroecondémicos
interrelacionados.

La relacion entre la tasa de interés (r) y la tasa de crecimiento econdémico (g) es un
elemento clave en la dinamica de la deuda publica, ya que determina si el endeudamiento tiende
a estabilizarse o a crecer de manera sostenida. Cuando la tasa de interés es mayor que la tasa
de crecimiento, la deuda tiende a aumentar como proporcion del PIB, generando presiones
sobre la sostenibilidad fiscal. Por el contrario, si el crecimiento econémico supera el costo del
financiamiento, es posible estabilizar o incluso reducir la deuda. Este marco teodrico resulta
especialmente relevante en economias como la costarricense, donde las condiciones
macroecondémicas pueden influir de forma significativa en la trayectoria de la deuda.

En esta investigacion, el concepto de dindmica deuda-crecimiento se utiliza como base
tedrica para interpretar los resultados obtenidos mediante el modelo ARIMA. Aunque el
modelo no incorpora directamente estas variables, sus proyecciones permiten inferir posibles
escenarios en los que la deuda podria volverse insostenible; asi, se establece un vinculo entre
la modelacion econométrica y la teoria macroecondmica. Esto permite enriquecer el analisis,

al proporcionar un marco conceptual para evaluar la viabilidad de las proyecciones. En
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consecuencia, el estudio no se limita a describir tendencias, sino que también aporta criterios

para su interpretacion economica.

Series de Tiempo Economicas

Las series de tiempo econdmicas constituyen herramientas fundamentales para el
analisis cuantitativo de variables macroecondmicas observadas a lo largo del tiempo. Permiten
identificar tendencias, ciclos, patrones estacionales y componentes aleatorios, lo que resulta
esencial en estudios de comportamiento fiscal y monetario. En el ambito aplicado, su relevancia
radica en que capturan la dindmica historica interna de una variable sin necesidad de incorporar
factores externos inmediatos.

La literatura reciente destaca que los modelos basados en series temporales permiten
comprender patrones estructurales persistentes. Segun Zulu y Mwansa (2022), “time series
models provide a structured framework for understanding and forecasting macroeconomic
variables based on their historical patterns”, subrayando su utilidad en el analisis del
endeudamiento publico.

En este sentido, las series de tiempo econdmicas constituyen una herramienta
fundamental para el andlisis de variables macroeconémicas, ya que perm iten estudiar su
comportamiento a lo largo del tiempo. Estas series capturan patrones como tendencias,
estacionalidad y ciclos, los cuales son esenciales para comprender la dinamica de los
fendmenos econdmicos. En el caso de la deuda publica, su analisis como serie de tiempo facilita
identificar cambios estructurales y variaciones que pueden estar asociadas a politicas
economicas o eventos externos. Este enfoque resulta particularmente util en contextos donde
se dispone de informacion historica consistente.

En el presente estudio, la deuda publica se analiza como una serie de tiempo, lo que
permite aplicar técnicas econométricas avanzadas como el modelo ARIMA. Este enfoque
facilita la identificacion de patrones historicos y la generacion de proyecciones futuras, asi
como transformar los datos en informacion util para la toma de decisiones. La utilizacion de
series de tiempo fortalece el rigor metodologico de la investigacion, al basarse en herramientas
ampliamente usadas en el analisis economico. De esta manera, se garantiza una aproximacion

cientifica al estudio del fendmeno.

Estacionariedad

La estacionariedad es una propiedad estadistica esencial en el andlisis de series de

tiempo, esta implica que la media, la varianza y la covarianza de la serie permanecen constantes
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a lo largo del tiempo. Muchas variables macroecondmicas, incluida la deuda publica, presentan
tendencias que requieren procesos de diferenciacion para cumplir este supuesto.

Zulu y Mwansa (2022) sefialan que “the non-stationarity of macroeconomic variables
requires differencing to achieve stability before model estimation”, destacando la importancia
de transformar adecuadamente la serie antes de aplicar modelos ARIMA.

La estacionariedad es un supuesto fundamental en el analisis de series de tiempo, pues
garantiza que las propiedades estadisticas de la serie se mantengan constantes en el tiempo.
Esto es esencial para la correcta aplicacion de modelos econométricos como el ARIMA, ya que
permite obtener estimaciones confiables. En el caso de variables econdmicas como la deuda
publica, es comuin encontrar series no estacionarias debido a la presencia de tendencias. Por
ello, es necesario aplicar transformaciones como la diferenciacion para lograr la
estacionariedad; este proceso es clave para asegurar la validez de los resultados.

En esta investigacion, la estacionariedad se evaluara mediante pruebas estadisticas
especificas antes de la estimacion del modelo ARIMA. En caso de identificarse no
estacionariedad, se aplicardn las transformaciones necesarias para corregirla. Este
procedimiento garantiza que el modelo cumpla con sus supuestos tedricos y que las
proyecciones generadas sean confiables; de esta manera, se asegura la consistencia del analisis
econométrico. Esto refuerza la calidad metodologica del estudio y la validez de sus

conclusiones.

Modelo ARIMA (Autorregresivo Integrado de Media Movil)

El modelo ARIMA combina componentes autorregresivos (AR), de diferenciacion (I)
y de medias moviles (MA), por lo que permite modelar la dependencia temporal de una variable
respecto a sus valores pasados y a errores previos. Su estructura flexible lo convierte en una
herramienta ampliamente utilizada en proyecciones macroecondmicas de corto plazo.

En el ambito del anélisis de deuda publica, Zulu y Mwansa (2022) afirman que “the
ARIMA model proved to be robust in forecasting government debt trends”, resaltando su
capacidad predictiva frente a otros modelos alternativos.

El modelo ARIMA es una de las herramientas mas utilizadas en el analisis de series de
tiempo, debido a su capacidad para modelar patrones temporales a partir de datos historicos.
Su estructura permite capturar tanto la dependencia entre observaciones pasadas como los
efectos de choques aleatorios, esto lo convierte en una herramienta Util para la proyeccion de
variables economicas. En el ambito de la deuda publica, su aplicacion facilita anticipar posibles

escenarios futuros basados en el comportamiento historico de la variable.
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En el presente estudio, el modelo ARIMA constituye la base metodologica para la
proyeccion de la deuda publica en Costa Rica, pues, a través de su aplicacion, se busca
identificar patrones en la serie de deuda/PIB y generar estimaciones a corto plazo. Este enfoque
permite transformar el andlisis tedrico en resultados cuantificables. Ademas, facilita la
evaluacion de la sostenibilidad fiscal en funcidn de las proyecciones obtenidas. De esta manera,

el modelo se convierte en una herramienta clave para el desarrollo de la investigacion.

Metodologia Box-Jenkins

La metodologia Box-Jenkins establece un procedimiento sistematico para la
identificacion, estimacion y validacion de modelos ARIMA. Comprende cuatro etapas:
identificacion del modelo, estimacion de parametros, diagnostico de residuos y validacion
predictiva.

Zulu y Mwansa (2022) destacan que la aplicacion rigurosa de este procedimiento
“ensures that the selected ARIMA specification satisfies diagnostic tests and produces reliable
forecasts”, lo que garantiza consistencia estadistica en el proceso de modelizacion.

La metodologia Box-Jenkins proporciona un enfoque sistematico para la identificacion,
estimacion y validacion de modelos ARIMA. Este proceso incluye etapas como el analisis de
la serie, la seleccion del modelo y la evaluacion de sus residuos, y su aplicacion permite
garantizar que el modelo seleccionado sea adecuado para representar el comportamiento de la
variable. En el contexto de la deuda publica, esta metodologia permite construir modelos
robustos que capturen su dinamica temporal.

En esta investigacion, la metodologia Box-Jenkins se utilizara para guiar el proceso de
modelacion econométrica. Esto asegura que el modelo ARIMA seleccionado cumpla con los
criterios de ajuste y validez estadistica; asimismo, permite estructurar el analisis de manera
ordenada y rigurosa. La aplicacion de esta metodologia fortalece la calidad del estudio; de esta

forma, se garantiza la confiabilidad de las proyecciones obtenidas.

Pronostico Economico

El prondstico econdmico consiste en la estimacion cuantitativa del comportamiento
futuro de una variable con base en informacion historica y métodos estadisticos. En el ambito
fiscal, los prondsticos permiten anticipar escenarios de sostenibilidad y evaluar posibles riesgos

macroecondémicos.
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Keraro, Kibet y Maina (2024) sefialan que “forecasting public debt trends enables
policymakers to anticipate fiscal pressures and implement timely corrective measures”,
destacando la importancia estratégica de las estimaciones prospectivas.

El pronostico econdomico es una herramienta esencial para la planificacion y la toma de
decisiones en politica publica, dado que permite anticipar el comportamiento de variables clave
y evaluar posibles escenarios futuros. En el caso de la deuda publica, el prondstico es
fundamental para identificar riesgos y disefiar estrategias de mitigacion. Este enfoque resulta
especialmente relevante en contextos de incertidumbre econdmica.

En el presente estudio, el prondstico econdmico se materializa a través de la aplicacion
del modelo ARIMA. Las proyecciones obtenidas permitiran estimar la evolucion futura de la
deuda publica en Costa Rica, por lo que esto facilita la evaluacion de su sostenibilidad en el
corto plazo; asimismo, proporciona insumos para la formulacion de politicas fiscales. De esta

manera, el estudio trasciende el andlisis descriptivo y aporta valor predictivo.

Intervalos de Confianza en Proyecciones

Los intervalos de confianza acompafian las estimaciones puntuales y reflejan el grado
de incertidumbre asociado al pronostico. En modelos ARIMA, estos intervalos permiten
establecer rangos probabilisticos dentro de los cuales se espera que se ubique la variable
proyectada.

Keraro et al. (2024) indican que “confidence intervals provide a probabilistic range that
enhances the reliability of time series forecasts”, lo que permite interpretar las proyecciones de
manera mas realista y prudente.

Los intervalos de confianza son fundamentales en el andlisis econométrico, ya que
posibilitan medir la incertidumbre asociada a las estimaciones. En el contexto de prondsticos,
estos intervalos proporcionan un rango dentro del cual se espera que se encuentre el valor real
de la variable. Esto es especialmente importante en variables economicas, donde la
incertidumbre es inherente. En el caso de la deuda publica, estos intervalos permiten evaluar el
grado de riesgo asociado a las proyecciones.

En esta investigacion, los intervalos de confianza se utilizardn para complementar los
resultados del modelo ARIMA. Esto contribuird a interpretar las proyecciones no como valores
exactos, sino como rangos probabilisticos; de tal manera, se mejora la calidad del analisis y se
evita una interpretacion rigida de los resultados. Esto fortalece la toma de decisiones basada en

evidencia; asimismo, permite incorporar el riesgo en la evaluacion de escenarios futuros.
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Sostenibilidad Fiscal de Corto Plazo

La sostenibilidad fiscal de corto plazo se refiere a la capacidad del gobierno para
mantener estable la relacion deuda/PIB en el horizonte inmediato, considerando las
condiciones econdmicas actuales. Este enfoque resulta coherente con modelos univariados que
proyectan la continuidad de patrones historicos.

Jaramillo (2023) sostiene que “assessing short-term debt sustainability requires
evaluating the fiscal reaction and primary balance dynamics”, subrayando la importancia de
analizar la respuesta fiscal ante cambios en el entorno macroecondémico.

En esta investigacion, la sostenibilidad fiscal de corto plazo se evalua mediante las
proyecciones de la deuda publica. El modelo ARIMA permite estimar su comportamiento
futuro y analizar posibles riesgos, lo que facilita la toma de decisiones en politica fiscal. De
esta manera, el estudio aporta una vision prospectiva del problema y esto fortalece su relevancia

practica.

Proyeccion Macroeconomica de las Finanzas Publicas

La proyeccion macroecondomica de las finanzas publicas se refiere a la estimacion del
comportamiento futuro de los principales indicadores fiscales dentro de un contexto econémico
determinado. Este enfoque parte de la premisa de que las variables fiscales no evolucionan de
manera aislada, sino en interaccion con el crecimiento econdémico, el nivel de tasas de interés,
la inflacion y las condiciones financieras internas y externas.

En el ambito del endeudamiento publico, la dimension prospectiva resulta
indispensable, ya que la valoracion de la deuda no depende tnicamente de su nivel presente,
sino de su direccion futura bajo determinadas condiciones macroecondémicas. Jaramillo (2023)
sefala que “debt sustainability assessments are inherently forward-looking exercises”, lo cual
implica que toda evaluacion fiscal debe incorporar una vision anticipatoria sobre el desempefo
econdmico y presupuestario.

Desde esta perspectiva, la proyeccion macroeconomica de las finanzas publicas permite
comprender la evolucion esperada de la relacion deuda/PIB en el corto plazo, integrando su
comportamiento histérico dentro de un marco econdomico dindmico. Asi, el estudio de la
evolucion futura del endeudamiento se inserta dentro de una vision mas amplia sobre el rumbo
de las cuentas fiscales del pais.

En el presente estudio, esta proyeccion se realiza mediante el modelo ARIMA aplicado

a la deuda publica. Esto permite generar estimaciones fundamentadas de su evolucion futura.
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Asimismo, facilita la evaluacion de escenarios fiscales, con el fin de contribuir a la toma de

decisiones basada en evidencia; esto refuerza el valor aplicado de la investigacion.
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Capitulo III. Marco Metodoldgico

El presente capitulo describe los procedimientos metodologicos aplicados para alcanzar
los objetivos de la investigacion. Se detalla el enfoque adoptado, el tipo y método de
investigacion, las fuentes de informacion utilizadas, los instrumentos de andlisis y el proceso

desarrollado para la recoleccion y tratamiento de los datos.

Procedimiento Metodolégico

El procedimiento metodoldgico de esta investigacion describe el conjunto de métodos,
técnicas y herramientas empleadas para analizar la sostenibilidad de la deuda publica del
Gobierno central de Costa Rica y proyectar su comportamiento futuro mediante un modelo
economeétrico de series de tiempo. Este proceso metodologico permite establecer una ruta clara
para la recoleccion, andlisis e interpretacion de los datos utilizados en el estudio, garantizando
coherencia entre los objetivos planteados y los resultados esperados.

El desarrollo metodolégico se fundamenta en un enfoque que combina herramientas
cuantitativas y cualitativas con el fin de obtener una comprension mas completa del fendémeno
analizado. Por un lado, se emplea un modelo econométrico ARIMA para estimar la trayectoria
futura de la relacion deuda/PIB, utilizando informacion historica proveniente de fuentes
oficiales; por otro lado, se recurre a entrevistas con expertos en economia y finanzas publicas,
con el proposito de complementar el andlisis econométrico mediante criterios técnicos y
perspectivas profesionales sobre la sostenibilidad fiscal del pais.

Como senalan Creswell y Creswell (2023), “el disefio metodoldgico establece los
procedimientos sistematicos que guian la recoleccion, el analisis y la interpretacion de los datos
dentro de una investigacion cientifica” (p. 41). De esta manera, la investigacion integra
diferentes herramientas analiticas que permiten abordar el problema de estudio desde una
perspectiva rigurosa y estructurada. En este sentido, el estudio integra técnicas de andlisis
estadistico y métodos de investigacion social que permiten interpretar tanto los datos
cuantitativos como las valoraciones expertas sobre la dinamica del endeudamiento publico.

De esta manera, se logra abordar el problema de investigacion desde una perspectiva
integral, en que el analisis econométrico proporciona estimaciones cuantitativas sobre la
trayectoria futura de la deuda publica, mientras que las entrevistas a expertos aportan elementos
interpretativos y criterios de politica econdmica, los cuales enriquecen la discusion sobre la

sostenibilidad fiscal en Costa Rica.



51

Enfoque Cuantitativo

El enfoque cuantitativo constituye uno de los pilares metodoldgicos de la presente
investigacion, dado que el estudio se fundamenta en el andlisis de datos numéricos relacionados
con la evolucion de la deuda publica del Gobierno central de Costa Rica. Este enfoque permite
medir, analizar y proyectar el comportamiento de la relacion deuda/PIB a partir de informacion
estadistica histdrica proveniente de fuentes oficiales como el Banco Central de Costa Rica y el
Ministerio de Hacienda.

La investigacion cuantitativa se caracteriza por utilizar procedimientos sistematicos de
medicion y analisis estadistico que permiten identificar patrones o tendencias en los datos. En
este sentido, Takona (2023) sefialan que “la investigacion cuantitativa se basa en la medicion
de variables y el andlisis estadistico de datos numéricos para identificar patrones, relaciones o
tendencias” (p. 17).

Para el desarrollo del anélisis cuantitativo se utiliza el modelo econométrico ARIMA
(AutoRegressive Integrated Moving Average), el cual forma parte de la metodologia Box-
Jenkins para el anélisis de series de tiempo. Este tipo de modelos permite analizar la estructura
temporal de una variable econémica y generar proyecciones basadas en patrones historicos de
comportamiento. La aplicacion de este modelo resulta pertinente en el estudio de variables
macroeconémicas como la deuda publica, cuya evolucion se encuentra fuertemente
influenciada por tendencias histéricas y dinamicas temporales.

En consecuencia, el enfoque cuantitativo permite desarrollar estimaciones objetivas
sobre el comportamiento futuro de la relacién deuda/PIB, proporcionando evidencia empirica
que servira de base para el analisis de la sostenibilidad fiscal del pais y la formulacién de

recomendaciones en materia de politica econdémica.

Enfoque Cualitativo

Ademads del andlisis cuantitativo, la presente investigacion incorpora un enfoque
cualitativo con el fin de complementar la interpretacion de los resultados econométricos
mediante el andlisis de opiniones especializadas. Este enfoque permite explorar las
percepciones y valoraciones de expertos en economia, politica fiscal y finanzas publicas
respecto a la sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica y los posibles escenarios futuros
del endeudamiento gubernamental.

De acuerdo con Hannes et al. (2022), “la investigacion cualitativa busca comprender
fenomenos complejos mediante el andlisis de experiencias, opiniones y significados

expresados por los participantes” (p. 4). En este contexto, las entrevistas a expertos permitirdn
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enriquecer el andlisis de los resultados obtenidos mediante el modelo econométrico que se
aplica en el estudio.

Ademas, el acercamiento con expertos permitira identificar criterios profesionales sobre
la sostenibilidad del endeudamiento publico, los riesgos fiscales asociados a su evolucion y las
posibles estrategias de politica econémica que podrian contribuir a fortalecer la estabilidad
fiscal de Costa Rica. Esta informacion cualitativa complementara los resultados mediante el
modelo ARIMA, proporcionando una interpretacion contextualizada de las proyecciones
economeétricas.

La combinacién de enfoques cuantitativo y cualitativo fortalece la robustez del estudio,
ya que permite integrar evidencia estadistica con andlisis interpretativo. De esta forma, el
analisis econométrico proporciona estimaciones objetivas sobre la trayectoria futura de la
deuda publica, mientras que las entrevistas a expertos permiten evaluar la viabilidad y
pertinencia de las politicas fiscales propuestas a partir de criterios técnicos y experiencia

profesional.

Diseiio del Estudio

El disefio del estudio corresponde al conjunto de estrategias metodologicas que
permiten estructurar la investigacion y garantizar la coherencia entre el problema planteado,
los objetivos del estudio y las técnicas de analisis empleadas. En la presente investigacion, el
diseno adoptado responde a la necesidad de analizar el comportamiento historico de la deuda
publica y proyectar su evolucion futura mediante herramientas econométricas.

En este sentido, Takona (2023) indica que “el disefio de investigacion representa el plan
estructurado que conecta las preguntas de investigacion con los procedimientos para recopilar
y analizar la informacion” (p. 31). Este enfoque permite garantizar que el proceso investigativo
mantenga coherencia entre sus diferentes etapas metodologicas.

El diseno del estudio se fundamenta en el analisis de series de tiempo, lo que implica
examinar la evolucion de una variable econémica a lo largo del tiempo con el fin de identificar
patrones, tendencias y comportamientos recurrentes. Este tipo de andlisis es ampliamente
utilizado en estudios macroecondmicos, particularmente en la evaluacion de indicadores
fiscales como la relacion deuda/PIB, que constituye una variable clave para el andlisis de la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

En este contexto, el diseno metodologico permite integrar el analisis estadistico de la

serie historica de deuda publica con la interpretacion cualitativa derivada de las entrevistas a
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expertos, lo que facilita comprender el fendémeno estudiado de manera mas completa y

contribuye a la formulacion de propuestas de politica fiscal basadas en evidencia empirica.

No experimental

La presente investigacion se desarrolla a partir de un disefio no experimental, dado que
el estudio se basa en la observacion y analisis de datos existentes sin que el investigador
intervenga o manipule las variables analizadas. En este tipo de disefio, los fenomenos se
estudian tal como ocurren en su contexto natural, lo que resulta especialmente apropiado en
investigaciones economicas basadas en informacion historica o estadistica.

Segin Saunders, Lewis y Thornhill (2023), “en los disefios no experimentales el
investigador observa los fendmenos tal como ocurren en su contexto natural, sin manipular
deliberadamente las variables” (p. 178). En el caso de esta investigacion, se analiza la evolucion
historica de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica utilizando datos
publicados por instituciones oficiales, sin modificar las condiciones bajo las cuales se
generaron dichos datos.

Este enfoque metodologico resulta pertinente debido a que las variables
macroecondémicas, como la deuda publica, son el resultado de procesos econdémicos y
decisiones de politica fiscal que se desarrollan a nivel nacional e institucional. En consecuencia,
no es posible manipular experimentalmente estas variables, sino solo analizar su
comportamiento a partir de la informacién disponible.

Por lo tanto, el disefio no experimental permite estudiar la dinamica del endeudamiento
publico de Costa Rica mediante el andlisis de series de tiempo y la interpretacion de
informacion empirica existente, garantizando asi la validez del estudio dentro del contexto real

de las finanzas publicas del pais.

Longitudinal

El presente estudio adopta un disefio de tipo longitudinal, debido a que analiza la
evolucion de una variable a partir de datos estructurados como series temporales. A diferencia
de los estudios transversales, que examinan un fendmeno en un tnico momento, los estudios
longitudinales permiten observar dinamicas, tendencias y cambios estructurales en el
comportamiento de la variable de interés.

De acuerdo con Creswell y Creswell (2023), los estudios cuantitativos pueden
incorporar disefios tanto transversales como longitudinales, dependiendo del tratamiento

temporal de los datos. En este sentido, los estudios longitudinales se caracterizan por analizar
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la evolucion de una o mas variables a través del tiempo mediante observaciones repetidas, lo
que permite identificar cambios, tendencias y patrones en su comportamiento (Saunders et al.,
2023).

En este sentido, el analisis de la deuda ptblica como porcentaje del PIB se desarrolla a
partir de informacion histérica organizada cronologicamente, lo que permite identificar
patrones de comportamiento, ciclos econdmicos y posibles rupturas estructurales. Este enfoque
resulta fundamental para aplicar modelos econométricos de series de tiempo, como el modelo
ARIMA, los cuales requieren una estructura temporal continua para la estimacion y proyeccion
de la variable analizada.

En consecuencia, el disefio longitudinal contribuye a estructurar el andlisis
metodologico del estudio, permitiendo integrar la informacioén histérica con el andlisis

prospectivo necesario para evaluar la sostenibilidad de la deuda publica en el corto plazo.

Transversal o Transaccional

Este estudio, complementa el andlisis de series de tiempo con un disefio transaccional
o transversal por medio de entrevistas a profesionales en el campo del andlisis
macroecondémico. Este tipo de disefio se caracteriza por la recoleccion y andlisis de datos en un
solo momento del tiempo, con el propdsito de describir o explicar el comportamiento de las
variables de interés en un contexto especifico.

De acuerdo con Saunders et al. (2023), “los estudios transversales analizan datos
recopilados en un momento determinado para describir o examinar relaciones entre variables
dentro de un contexto especifico” (p. 181). En el marco de esta investigacion, el analisis de la
relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica se enrique con la incorporacion de
entrevistas a expertos, lo que aporta una perspectiva cualitativa que contextualiza y
complementa las proyecciones derivadas del modelo econométrico.

Aunque el analisis econométrico utiliza una serie temporal historica, la interpretacion
de los resultados y la formulacion de propuestas de politica fiscal se realizan dentro del
contexto actual de la economia costarricense. En este sentido, el disefio transversal permite
evaluar la situacion fiscal presente y proyectar escenarios futuros a partir de la informacion

disponible.
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Método de Investigacion
Analitico

El método analitico constituye uno de los pilares metodologicos de la presente
investigacion, ya que permite descomponer el fenémeno de estudio en sus diferentes
componentes para comprender de manera detallada su comportamiento. En el contexto del
analisis de la deuda publica, este método facilita examinar la evolucion historica de la relacion
deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, identificando tendencias, patrones temporales
y posibles factores que inciden en su dinamica.

El método analitico se caracteriza por estudiar un fenémeno a partir de la separacion de
sus elementos constitutivos, lo que facilita comprender la relacion existente entre ellos y
establecer explicaciones fundamentadas sobre su comportamiento. Segun Creswell y Creswell
(2023), este enfoque resulta muy util en investigaciones econdmicas y sociales que requieren
examinar variables complejas mediante técnicas estadisticas y modelos cuantitativos que
permitan interpretar su evolucion a lo largo del tiempo.

En esta investigacion, el método analitico se aplica principalmente a través del analisis
de la serie temporal de la relacién deuda/PIB, utilizando el modelo ARIMA para identificar su
estructura estadistica y proyectar su comportamiento futuro. Este procedimiento permite
evaluar la sostenibilidad de la deuda publica a partir de la evidencia empirica disponible,
generando informacion relevante para la toma de decisiones en materia de politica fiscal.

Adicionalmente, el método analitico se complementa con la interpretacion cualitativa
de las entrevistas realizadas a expertos en economia y finanzas publicas. Estas entrevistas
posibilitan analizar las implicaciones econdmicas de los resultados obtenidos mediante el
modelo econométrico, enriqueciendo la comprension del fendmeno estudiado desde una

perspectiva técnica y profesional

De Campo

El método de investigacion de campo se incorpora a través de la aplicacion de
entrevistas a expertos en economia, finanzas publicas y politica fiscal. Este método permite
obtener informacion directa de profesionales que poseen conocimiento especializado sobre el
funcionamiento de las finanzas publicas en Costa Rica y los desafios asociados a la
sostenibilidad de la deuda publica.

La investigacion de campo se caracteriza por recopilar informacion directamente de los
actores o fuentes relacionadas con el fendomeno de estudio, lo que complementa el analisis

documental y estadistico con perspectivas basadas en la experiencia y el conocimiento técnico.
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De acuerdo con Hannes et al. (2022), la investigacion de campo permite acceder a informacion
cualitativa relevante que contribuye a comprender fenomenos complejos desde la perspectiva
de los participantes involucrados.

En el presente estudio, las entrevistas a expertos se utilizan como un instrumento
cualitativo para contrastar y contextualizar los resultados obtenidos mediante el modelo
econométrico ARIMA. A través de estas entrevistas, se busca identificar percepciones
profesionales sobre la evolucion reciente de la deuda publica costarricense, los factores que
han influido en su comportamiento y las posibles implicaciones de las proyecciones obtenidas
en el andlisis cuantitativo.

De esta forma, el método de investigacion de campo complementa el analisis
econométrico al aportar interpretaciones cualitativas que enriquecen la discusion sobre la
sostenibilidad fiscal del pais y contribuyen a la formulacion de recomendaciones de politica

economica basadas tanto en evidencia empirica como en criterios técnicos especializados.

Tipo de Investigacion
Descriptiva

La presente investigacion se clasifica como descriptiva, ya que tiene como propdsito
principal analizar y describir el comportamiento historico de la relacion deuda/PIB del
Gobierno central de Costa Rica. Este tipo de investigacion busca caracterizar las variables
estudiadas, identificar tendencias y presentar informacién detallada sobre el fendmeno
analizado sin manipular las condiciones bajo las cuales ocurre.

Las investigaciones descriptivas se enfocan en detallar las caracteristicas de un
fendomeno o variable especifica, proporcionando informacioén sistematica que permita
comprender su comportamiento dentro de un contexto determinado. Segiin Saunders et al.
(2023), los estudios descriptivos son especialmente utiles en investigaciones econdmicas
cuando se pretende examinar la evolucion de indicadores macroecondémicos y su impacto sobre
la estabilidad econémica de un pais.

En este estudio, la investigacion descriptiva permite analizar la evolucion historica de
la deuda publica costarricense y su relacion con el tamafio de la economia, representado por el
producto interno bruto. A partir de la recopilacion de datos oficiales, se examina la trayectoria
de la relacion deuda/PIB en el periodo de anélisis con el fin de identificar tendencias relevantes

que puedan influir en su comportamiento futuro.
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El anélisis descriptivo constituye una etapa fundamental del estudio, ya que contribuye
a comprender el contexto econdmico en el cual se desarrolla la investigacion y proporciona la
base empirica necesaria para la posterior aplicacion del modelo econométrico ARIMA, el cual

permitira estimar la trayectoria futura de la deuda publica.

Empirica

La investigacion también posee un caracter empirico, debido a que se fundamenta en el
andlisis de datos reales provenientes de fuentes oficiales. En el dmbito de las ciencias
economicas, la investigacion empirica se caracteriza por utilizar informacién observada para
contrastar teorias, identificar patrones y generar conclusiones basadas en evidencia
cuantitativa.

De acuerdo con Hossain (2024), la investigacion empirica en economia implica el uso
de datos estadisticos y herramientas econométricas para analizar fendmenos econdmicos y
evaluar su comportamiento a partir de evidencia observable. Este enfoque permite desarrollar
analisis rigurosos que contribuyen a comprender la dindmica de variables macroecondmicas
relevantes, como la deuda publica y su sostenibilidad en el tiempo.

En esta investigacion, el cardcter empirico se manifiesta en la utilizacién de series
historicas de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, las cuales son
analizadas mediante técnicas de econometria de series de tiempo. El modelo ARIMA se aplica
a estos datos con el fin de estimar la trayectoria futura del indicador y evaluar su
comportamiento esperado para el periodo de proyeccion.

Asimismo, el enfoque empirico se complementa con la informacién cualitativa obtenida
mediante entrevistas a expertos, lo que permite contrastar los resultados cuantitativos con la
interpretacion de especialistas en el area econdmica. Esta combinacion de evidencia empirica

fortalece la validez del estudio y contribuye a comprender mejor el fendmeno analizado.

Etnogrdfica

El enfoque etnografico se incorpora en esta investigacion como una herramienta
cualitativa que permite comprender a profundidad las percepciones, criterios y experiencias de
los expertos en el analisis macroeconémico y la deuda publica en Costa Rica. A través de la
interaccion con los participantes mediante entrevistas, se busca interpretar el contexto
economico e institucional en el que se desenvuelven, asi como los significados que atribuyen
a la sostenibilidad fiscal y a la evolucion de la deuda publica. En este sentido, la etnografia no

se limita a la descripcion de opiniones, sino que permite interpretar las dindmicas analiticas
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desde la perspectiva de los propios actores, lo que la convierte en un enfoque integrador dentro
del andlisis cualitativo.

Tal como sefialan Saunders et al. (2023), este tipo de enfoque facilita comprender
fenémenos complejos a partir de la interaccion con los sujetos y su contexto, lo cual resulta

pertinente en el estudio de variables econdmicas con implicaciones institucionales.

Hermenéutica

El enfoque hermenéutico se materializa en la interpretacion critica de la informacion
cualitativa y del contexto macroecondmico que rodea el comportamiento de la deuda publica
en Costa Rica. Mas alla de describir los resultados del modelo ARIMA, el estudio incorpora
un proceso interpretativo que articula los hallazgos econométricos con el analisis de
documentos oficiales, reportes institucionales y criterios expertos, permitiendo comprender
como se construyen y explican las dindmicas fiscales en el pais.

Segtn Saunders et al. (2023), este tipo de analisis permite comprender los fendémenos
mediante la interpretacion de textos, discursos y contextos, lo cual resulta especialmente util

en investigaciones en que los datos requieren ser contextualizados para adquirir significado.

Sujetos y Fuentes de Informacion

En esta investigacion, se utilizan diferentes tipos de fuentes de informaciéon con el
proposito de garantizar la confiabilidad y validez de los datos analizados. Estas fuentes se
clasifican en sujetos de informacion, fuentes primarias y fuentes secundarias, con el fin de
obtener tanto informacion cuantitativa como cualitativa relevante para el desarrollo del estudio.

Las fuentes de informacidén constituyen un elemento fundamental en cualquier
investigacion cientifica, ya que proporcionan los datos y conocimientos necesarios para
analizar el fendémeno estudiado. Segiin Hannes et al. (2022), la seleccion adecuada de las
fuentes de informacién es clave para asegurar la calidad metodologica del estudio y la
consistencia de los resultados obtenidos.

En el caso de esta investigacion, las fuentes de informacion incluyen tanto datos
estadisticos provenientes de instituciones oficiales como informacion cualitativa obtenida
mediante entrevistas a expertos. Esta combinacion permite integrar diferentes perspectivas
analiticas que contribuyen a una comprension mas amplia del comportamiento de la deuda
publica en Costa Rica. Ademas, la utilizacion de multiples fuentes de informacion fortalece la
rigurosidad metodoldgica del estudio, ya que permite contrastar los resultados obtenidos

mediante el analisis econométrico con la interpretacion de especialistas en el area econdomica.
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Sujetos de Informacion

Los sujetos de informaciéon de la presente investigacion corresponden a expertos en
economia, finanzas publicas y politica fiscal que poseen conocimiento especializado sobre la
gestion de la deuda publica en Costa Rica. Entre estos expertos, se incluye a economistas,
analistas financieros, académicos y funcionarios de instituciones publicas relacionadas con la
politica econdmica.

Los sujetos de informacion cumplen un papel fundamental en el componente cualitativo
del estudio, ya que sus opiniones y valoraciones complementan el andlisis econométrico
desarrollado mediante el modelo ARIMA. A través de las entrevistas, se busca identificar
perspectivas profesionales sobre la sostenibilidad de la deuda publica, los factores que han
influido en su evolucion reciente y los posibles escenarios futuros del endeudamiento
gubernamental.

De acuerdo con Hannes et al. (2022), la seleccion de informantes clave en
investigaciones cualitativas debe efectuarse considerando el conocimiento, la experiencia y la
relevancia que estos poseen respecto al fendmeno analizado. En este sentido, los expertos
seleccionados para esta investigacion aportan criterios técnicos que permiten contextualizar los
resultados del andlisis cuantitativo.

La inclusién de sujetos de informacion especializados contribuye a enriquecer el
analisis del estudio, ya que permite integrar evidencia estadistica con conocimiento profesional

sobre la realidad fiscal del pais.

Fuentes de Informacion
Fuente Primaria

Las fuentes primarias de informacion corresponden a aquellos datos obtenidos
directamente para los fines especificos de la investigacion. En el presente estudio, la principal
fuente primaria esta constituida por las entrevistas realizadas a expertos en economia, politica
fiscal y finanzas publicas, quienes poseen conocimiento especializado sobre la evolucion del
endeudamiento publico en Costa Rica y los factores que influyen en su sostenibilidad.

Las entrevistas permiten recopilar informacion cualitativa con base en la experiencia y
criterio profesional de especialistas que han trabajado o investigado temas relacionados con las
finanzas publicas. Segiin Hannes et al. (2022), las entrevistas con informantes clave constituyen

una técnica fundamental en la investigacion cualitativa, ya que permiten obtener
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interpretaciones profundas sobre fendémenos econdémicos complejos que no siempre pueden
captarse Unicamente mediante datos estadisticos.

En este contexto, la informacion obtenida a través de entrevistas se utilizard para
complementar el andlisis econométrico realizado mediante el modelo ARIMA. Los expertos
consultados podran aportar criterios sobre la evolucion reciente de la deuda publica, los
factores estructurales que influyen en su comportamiento y las posibles implicaciones de los
escenarios proyectados para el periodo de analisis.

De esta manera, la informacion proveniente de fuentes primarias permite enriquecer la
interpretacion de los resultados cuantitativos, aportando perspectivas técnicas que contribuyen
a la formulacioén de recomendaciones en materia de politica fiscal y sostenibilidad de la deuda

publica.

Fuente Secundaria

Las fuentes secundarias corresponden a informacidon previamente recopilada y
publicada por instituciones oficiales, organismos internacionales o investigaciones académicas.
En este caso, las fuentes secundarias las conforman, principalmente, bases de datos y reportes
economicos publicados por instituciones como el Banco Central de Costa Rica, el Ministerio
de Hacienda y organismos internacionales que analizan la sostenibilidad fiscal.

Las fuentes secundarias son fundamentales en estudios econdmicos que utilizan analisis
de series de tiempo, ya que proporcionan datos estadisticos histdricos que permiten examinar
la evolucion de variables macroeconomicas a lo largo del tiempo. De acuerdo con Saunders et
al. (2023), el uso de informacidén secundaria resulta especialmente pertinente cuando se
analizan fendmenos economicos a nivel macro, debido a la confiabilidad y consistencia de los
datos producidos por instituciones oficiales.

En el presente estudio, los datos secundarios utilizados corresponden principalmente a
la serie historica de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, la cual constituye
la variable principal del analisis econométrico. Esta informacion permite construir la base de
datos necesaria para estimar el modelo ARIMA y generar las proyecciones correspondientes
para el periodo 2026.

La utilizacion de fuentes secundarias oficiales garantiza la calidad y confiabilidad de
los datos empleados en la investigacion, permitiendo desarrollar un analisis econométrico

riguroso sobre la evolucion de la deuda publica costarricense.
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Poblacion

La poblaciéon de estudio corresponde al conjunto total de elementos o unidades que
poseen caracteristicas relevantes para el analisis del fenomeno investigado. En el contexto de
la presente investigacion, la poblacion estd conformada por la totalidad de datos histdricos
correspondientes a la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, asi como por los
especialistas en economia y finanzas publicas que poseen conocimiento técnico sobre la
sostenibilidad fiscal del pais.

En términos cuantitativos, la poblacion de datos esta constituida por la serie historica
del indicador deuda/PIB publicada por instituciones oficiales como el Ministerio de Hacienda
y el Banco Central de Costa Rica. Esta serie incluye informacion correspondiente al periodo
comprendido entre los afios 2000 y 2025, la cual permite analizar la evolucion del
endeudamiento publico y estimar su comportamiento futuro mediante técnicas de econometria
de series de tiempo.

De acuerdo con Takona (2023), la definicion de la poblacion en investigaciones
economicas permite delimitar el universo de datos o sujetos sobre los cuales se desarrollara el
analisis empirico. En este caso, la poblacioén cuantitativa estd compuesta por la totalidad de
observaciones disponibles de la relacion deuda/PIB, mientras que la poblacion cualitativa esta
integrada por expertos en politica fiscal y analisis macroecondmico.

Esta delimitacion permite estructurar el analisis metodoldgico del estudio,
diferenciando claramente entre la poblacion de datos utilizada en el modelo econométrico y la

poblacién de expertos que aportaran informacion cualitativa mediante entrevistas.

Instrumentos

Los instrumentos de investigacion corresponden a las herramientas metodoldgicas
utilizadas para la recoleccion, andlisis e interpretacion de la informacidon necesaria para dar
respuesta a los objetivos planteados en el estudio. En la presente investigacion, orientada al
analisis de la sostenibilidad de la deuda publica del Gobierno central de Costa Rica, se emplean
dos instrumentos principales: la entrevista a expertos en economia y finanzas publicas y el
modelo econométrico de series de tiempo ARIMA. La utilizacion de estos instrumentos
permite integrar evidencia cuantitativa proveniente del andlisis estadistico de datos
macroeconémicos con informacién cualitativa derivada del criterio especializado de
profesionales en la materia, lo cual fortalece la interpretacion de los resultados obtenidos y

contribuye a una comprension mas integral del fendmeno analizado.
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Entrevista

La entrevista constituye un instrumento cualitativo de recoleccion de informacion que
permite obtener criterios especializados de profesionales con experiencia en analisis
macroeconémico, politica fiscal y sostenibilidad de la deuda publica. En el marco de esta
investigacion, las entrevistas se aplican a expertos en economia con el proposito de
complementar el andlisis econométrico mediante interpretaciones técnicas sobre la evolucion
del endeudamiento publico costarricense y sus perspectivas futuras.

Este instrumento se estructura a partir de preguntas abiertas que permiten explorar las
percepciones y valoraciones de los especialistas respecto al comportamiento historico de la
relacion deuda/PIB, los factores que han influido en su evolucidon reciente y los riesgos
asociados a su sostenibilidad. Asimismo, las entrevistas abordan la valoracion técnica del
modelo econométrico ARIMA utilizado en la investigacién y las implicaciones de las
proyecciones obtenidas para el andlisis de la politica fiscal del pais.

La entrevista se organiza en tres bloques tematicos: el primero aborda el
comportamiento historico de la deuda publica y sus principales determinantes; el segundo se
enfoca en la evaluacion técnica del modelo econométrico utilizado para el andlisis de la serie
temporal, y finalmente, el tercer bloque explora la interpretacion de las proyecciones de la
deuda publica y los posibles escenarios de sostenibilidad fiscal en el corto plazo.

Tabla 1
Desglose del instrumento de entrevista aplicada a expertos en el darea de deuda publica y

analisis macroeconomico

item Naturaleza Reactivo Indicador

1 Abierta Evolucion historica de la relacion deuda/PIB en Criterio experto
Costa Rica

2 Abierta Factores que explican el comportamiento de la Criterio experto
deuda publica

3 Abierta Sostenibilidad de la tendencia reciente de la Criterio experto
deuda

4 Abierta Fortalezas del modelo ARIMA para proyectar Criterio experto
deuda publica

5 Abierta Limitaciones del modelo ARIMA en Criterio experto
sostenibilidad fiscal

6 Abierta Condiciones para proyecciones confiables con Criterio experto
ARIMA

7 Abierta Sostenibilidad de la deuda para el periodo 2026 Criterio experto

8 Abierta Riesgos que pueden alterar las proyecciones de Criterio experto
deuda

9 Abierta Implicaciones de un aumento de la deuda publica  Criterio experto

Nota. Elaboracion propia con base en el instrumento de entrevista aplicado a expertos.
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Las respuestas obtenidas con este instrumento se analizardn mediante un enfoque
interpretativo, y se identificaran coincidencias y divergencias entre los criterios de los
especialistas entrevistados. Este andlisis permitird contrastar las opiniones expertas con los

resultados derivados del modelo econométrico aplicado en la investigacion.

Modelo Econométrico

El segundo instrumento de investigacion corresponde al modelo econométrico ARIMA
(AutoRegressive Integrated Moving Average), empleado para analizar y proyectar el
comportamiento temporal de la relacion deuda publica/PIB del Gobierno central de Costa Rica.
Este modelo constituye una de las herramientas mas utilizadas en el analisis de series de tiempo
en economia, ya que permite modelar la dinamica temporal de una variable a partir de su
comportamiento historico.

Los modelos ARIMA se basan en la metodologia Box-Jenkins y permiten representar
una serie temporal mediante la combinacion de tres componentes fundamentales: el
componente autorregresivo (AR), el componente de integracion o diferenciacion (I) y el
componente de media movil (MA). Estos elementos permiten capturar la dependencia temporal
entre los valores pasados de la variable analizada y los errores aleatorios asociados al proceso.

La notacion general de un modelo ARIMA se expresa como:

ARIMA(p, d, q)
donde:
e p representa el numero de términos autorregresivos
e d corresponde al nimero de diferenciaciones necesarias para lograr la estacionariedad
de la serie

e ( indica el nimero de términos de media movil

Especificacion del modelo

La forma general de un modelo ARIMA puede representarse mediante la siguiente
ecuacion:

donde:
Y, = valor de la variable en el periodo t

¢ = constante del modelo
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¢ = coeficientes autorregresivos
6 = coeficientes de media movil
&, = término de error aleatorio

El componente autorregresivo (AR) explica el valor actual de la serie en funcion de sus
valores pasados. El componente integrado (I) corresponde al niimero de diferenciaciones
aplicadas a la serie para eliminar tendencias y garantizar estacionariedad. Finalmente, el
componente media mévil (MA) incorpora el efecto de los errores aleatorios ocurridos en

periodos anteriores.

Supuestos del Modelo ARIMA

Para garantizar la correcta estimacion del modelo ARIMA y la validez de los resultados
obtenidos, es necesario que la serie temporal y los residuos del modelo cumplan con ciertos
supuestos estadisticos fundamentales. Estos supuestos permiten asegurar que el modelo capture
adecuadamente la dindmica temporal de la variable analizada y que las proyecciones generadas
sean confiables.

Tabla 2
Desglose de supuestos del modelo ARIMA

Supuesto Descripcion
Estacionariedad de la La serie temporal debe presentar media y varianza constantes a lo
serie largo del tiempo. Cuando la serie no es estacionaria, se aplican

diferenciaciones hasta lograr su estacionariedad.
Independencia de los  Los residuos del modelo deben comportarse como ruido blanco, es

errores decir, no deben presentar autocorrelacion entre si.
Homocedasticidad Los errores del modelo deben presentar varianza constante a lo largo
del tiempo, evitando la presencia de heterocedasticidad.
Normalidad de los Se espera que los residuos del modelo se aproximen a una
residuos distribucion normal, lo cual facilita la inferencia estadistica y la

evaluacion del modelo.

Nota. Elaboracion propia con base en el instrumento de entrevista aplicado a expertos.

Procedimiento de Aplicacion del Modelo ARIMA

La estimacion del modelo econométrico ARIMA se realizaré siguiendo la metodologia
Box-Jenkins, ampliamente utilizada en el analisis de series de tiempo econdmicas. Este
procedimiento permite identificar, estimar y validar modelos adecuados para describir la

dindmica temporal de la variable analizada y generar pronosticos confiables.
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Proceso de Recoleccion de Datos

El proceso de recoleccion de datos en la presente investigacion se desarrollé en dos
etapas principales, correspondientes al componente cuantitativo y al componente cualitativo
del estudio. Este procedimiento permitio integrar informacioén estadistica con analisis
interpretativo, con el fin de comprender de manera mas completa del fenémeno analizado.

En la primera etapa, se recopilaron los datos estadisticos correspondientes a la relacion
deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica. Estos datos se obtuvieron de fuentes oficiales,
principalmente del Banco Central de Costa Rica y del Ministerio de Hacienda, instituciones
encargadas de la elaboracion y publicacion de informacion fiscal y macroecondmica del pais.
La serie historica recopilada contiene datos mensuales del periodo comprendido entre los afios
2003 y 2025, lo que permite analizar la evolucion del endeudamiento publico a lo largo de mas
de dos décadas.

Posteriormente, los datos recopilados se organizaron y procesaron para su analisis
mediante técnicas de econometria de series de tiempo. Este proceso incluy6 verificar la
consistencia de los datos, identificar posibles valores atipicos y preparar la serie temporal
necesaria para la estimacion del modelo ARIMA. La aplicacion de este modelo permitio
generar proyecciones de la relacion deuda/PIB para el periodo 2026, las cuales constituyen uno
de los principales resultados del estudio.

Fuera la segunda etapa del proceso de recoleccion de datos, se realizaron entrevistas a
expertos en economia y finanzas publicas. Estas entrevistas permitieron recopilar opiniones
especializadas sobre la evolucion reciente de la deuda publica costarricense, los factores que
influyen en su sostenibilidad y las posibles implicaciones de los resultados obtenidos en el
analisis econométrico. La informacion reunida mediante este proceso permitid integrar
evidencia empirica y criterios técnicos en el andlisis de la sostenibilidad fiscal del pais,

contribuyendo a una interpretacion mas completa de los resultados en la investigacion.

Operacionalizacion de Variables

La operacionalizacion de variables consiste en el proceso mediante el cual los conceptos
teoricos utilizados en la investigacion se transforman en variables observables y medibles. Este
procedimiento permite establecer indicadores especificos que facilitan la recoleccion y analisis
de los datos necesarios para el desarrollo del estudio.

En este caso, la operacionalizacién de variables se centra en el andlisis de la relacion

deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica y en la relacion entre el crecimiento econémico
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y la desigualdad del ingreso. Estas variables permiten evaluar el comportamiento del
endeudamiento publico y su impacto potencial sobre la economia del pais.

La correcta operacionalizacién de las variables es fundamental para garantizar la
coherencia entre los objetivos de la investigacion, los instrumentos de recoleccion de datos y
el andlisis de resultados. Segin Takona (2023), este proceso permite traducir conceptos
abstractos en indicadores concretos que pueden analizarse mediante técnicas estadisticas o

cualitativas.

Primera Variable: Comportamiento Historico de la Deuda Publica
Definicion Conceptual

El comportamiento historico de la deuda ptblica se refiere a la evolucion temporal de
la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica, la cual permite analizar como ha
variado el nivel de endeudamiento en funcion del crecimiento econdmico y las condiciones
macroecondmicas del pais. Esta relacion constituye un indicador clave en el analisis de
sostenibilidad fiscal, ya que refleja la capacidad del Estado para hacer frente a sus obligaciones
financieras en relacion con el tamafio de su economia.

A lo largo del tiempo, factores estructurales y coyunturales, tales como el déficit fiscal,
el crecimiento econdmico, las tasas de interés y las decisiones de politica fiscal, han influido
en la dindmica de la deuda publica. En este sentido, el analisis del comportamiento historico
de la deuda permite identificar patrones de crecimiento, periodos de estabilizacion o reduccion,
asi como los determinantes que han incidido en su evolucion. Esta variable resulta fundamental
para comprender la situacion fiscal actual del pais y establecer una base para el analisis

prospectivo de la sostenibilidad del endeudamiento publico.

Definicion Instrumental

La definicion instrumental de la variable se basa en recolectar la informacion cualitativa
mediante la aplicaciéon de entrevistas a expertos en economia y finanzas publicas. Este
instrumento permite obtener criterios especializados sobre la evolucion historica de la deuda
publica en Costa Rica, asi como sobre los factores que han influido en su comportamiento y la
sostenibilidad de su tendencia reciente.

Para el andlisis de esta variable, se incorporara un componente de estadistica descriptiva

aplicado a la serie temporal de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica. Este
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andlisis permitira caracterizar el comportamiento de la variable mediante medidas como la
tendencia, variabilidad y evolucion en el tiempo, utilizando herramientas graficas y estadisticas
que faciliten la identificacion de patrones histdricos. Este enfoque constituye una etapa previa
fundamental para la modelacién econométrica, ya que permite comprender la dinamica inicial
de la serie y detectar posibles comportamientos no estacionarios.

Ademas, las preguntas de las entrevistas a expertos disefiadas para esta variable
corresponden al primer bloque (items 1, 2 y 3), las cuales abordan la interpretacion del
comportamiento historico de la relacion deuda/PIB, la identificacion de los factores
explicativos del endeudamiento y la valoracion de la sostenibilidad de la tendencia observada
en los ultimos afios. Estas preguntas permiten obtener informacion cualitativa relevante que

complementa el analisis cuantitativo realizado mediante el modelo econométrico.

Tabla 3

Desglose de la entrevista aplicada a expertos en deuda publica y macroeconomia, seccion |

Item Naturaleza Indicador
1 Abierta Evolucidn historica de la relacion deuda/PIB en Costa Rica
‘ Factores que explican el comportamiento de la deuda
2 Abierta ‘
publica
3 Abierta Sostenibilidad de la tendencia reciente de la deuda

Nota. Elaboracion propia, 2026.

Definicion Operacional

La definicion operacional de la variable se orienta a identificar la forma en que se
analizara la informacion obtenida a partir del instrumento aplicado. En este caso, la variable se
operacionaliza a través de los criterios emitidos por los expertos entrevistados, los cuales
permiten interpretar el comportamiento historico de la deuda publica desde una perspectiva
técnica y especializada.

Cada uno de los items considerados en esta variable se asocia a un indicador cualitativo
que recoge el criterio experto sobre la evolucion, los factores explicativos y la sostenibilidad
de la deuda publica. Esta operacionalizacion permite sistematizar la informacion obtenida
mediante las entrevistas, facilitando su andlisis e integracion con los resultados del modelo

econométrico desarrollado en la investigacion.
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Tabla 4

Operacionalizacion de la entrevista aplicada a expertos, seccion [

item Naturaleza Indicador
1 Abierta Criterio experto
2 Abierta Criterio experto
3 Abierta Criterio experto

Nota. Elaboracion propia, 2026.

En el componente cuantitativo, la operacionalizacion de esta variable incluira el calculo
y andlisis de estadisticos descriptivos de la serie deuda/PIB, tales como media, desviacion
estandar y comportamiento temporal, asi como la representacion grafica de la serie. Este
procedimiento permitira identificar tendencias, posibles cambios estructurales y caracteristicas
relevantes de la variable, las cuales serviran de base para la posterior aplicacion del modelo

€COnometrico.

Segunda Variable: Caracteristicas del Modelo Econométrico ARIMA
Definicion Conceptual

El modelo econométrico ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average) es una
herramienta de analisis de series de tiempo ampliamente utilizada para modelar y proyectar el
comportamiento de variables econdémicas a partir de su dinamica temporal. Este modelo se basa
en la combinacién de componentes autorregresivos, diferenciacion e integracion, y media
movil, lo que permite capturar patrones historicos presentes en los datos y generar estimaciones
sobre su evolucion futura.

La aplicacion del modelo ARIMA en el analisis de la deuda publica permite evaluar la
trayectoria de la relacion deuda/PIB a partir de su comportamiento historico, sin necesidad de
incorporar variables explicativas externas. No obstante, su uso implica ciertas limitaciones,
como la dependencia de la calidad de la serie temporal y el cumplimiento de supuestos
estadisticos. Por esta razon, es necesario analizar tanto sus fortalezas como sus restricciones,

ademas de las condiciones técnicas necesarias para garantizar la validez de sus resultados.

Definicion Instrumental

La definicion instrumental de esta variable se fundamenta en recopilar informacion
cualitativa mediante entrevistas a expertos en economia, quienes aportan criterios técnicos

sobre el uso del modelo ARIMA en el analisis de la deuda publica. Este instrumento permite
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evaluar la pertinencia del modelo desde una perspectiva especializada, considerando su
aplicabilidad en el contexto del analisis de sostenibilidad fiscal.

Como parte del analisis econométrico, esta variable incorpora la aplicacion de pruebas
estadisticas orientadas a verificar el cumplimiento de los supuestos del modelo ARIMA. En
particular, se realizaran pruebas de estacionariedad como el test de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), asi como el analisis de las funciones de autocorrelacion (ACF) y autocorrelacion parcial
(PACF), con el fin de identificar la estructura temporal de la serie y determinar los parametros
adecuados del modelo.

Las preguntas asociadas a esta variable corresponden al segundo bloque de la entrevista
(items 4, 5 y 6), las cuales abordan las fortalezas del modelo ARIMA, sus principales
limitaciones y las condiciones técnicas necesarias para generar proyecciones confiables. Estas
preguntas permiten obtener valoraciones expertas sobre el uso del modelo econométrico, lo

cual contribuye a complementar el andlisis cuantitativo realizado en la investigacion.

Tabla 5

Desglose de la entrevista aplicada a expertos en deuda publica y macroeconomia, seccion I1

item Naturaleza Indicador
Fortalezas del modelo ARIMA para proyectar deuda
4 Abierta
publica
5 Abierta Limitaciones del modelo ARIMA en sostenibilidad fiscal
6 Abierta Condiciones para proyecciones confiables con ARIMA

Nota. Elaboracion propia, 2026.

Definicion Operacional

La definicion operacional de esta variable se orienta a la sistematizacion de los criterios
emitidos por los expertos respecto al modelo ARIMA, con el fin de analizar su validez, alcance
y limitaciones dentro del estudio. Esta operacionalizacion permite transformar las opiniones
cualitativas en elementos analiticos que facilitan su integracion con los resultados del modelo
economeétrico.

Cada uno de los items considerados en esta variable se asocia a un indicador cualitativo
basado en el criterio experto, el cual recoge la valoracion técnica sobre las caracteristicas del

modelo ARIMA. De esta forma, se logra estructurar la informacion obtenida de las entrevistas,



70

permitiendo contrastar la evidencia cualitativa con el andlisis cuantitativo desarrollado en la

investigacion.

Tabla 6

Operacionalizacion de la entrevista aplicada a expertos, seccion 11

item Naturaleza Indicador
4 Abierta Criterio experto
5 Abierta Criterio experto
6 Abierta Criterio experto

Nota. Elaboracion propia, 2026.

El componente cuantitativo se desarrollard mediante la aplicacion de pruebas de
diagnostico del modelo, incluyendo la verificacion de estacionariedad, analisis de
autocorrelacion y validacion de residuos. Asimismo, se utilizaran criterios de informacion
como el AIC y BIC para seleccionar el modelo 6ptimo, asi como pruebas de independencia de

errores como Ljung-Box, con el fin de asegurar la validez estadistica del modelo ARIMA.

Tercera Variable: Proyeccion de la Deuda Publica y sus Implicaciones Fiscales
Definicion Conceptual

La proyeccion de la deuda publica se refiere a la estimacion del comportamiento futuro
de la relacion deuda/PIB del Gobierno central, utilizando herramientas econométricas que
permiten anticipar posibles escenarios de sostenibilidad fiscal. Esta variable es fundamental
para analizar la evolucion esperada del endeudamiento publico y su impacto en la estabilidad
macroeconémica del pais.

Asimismo, el analisis de las proyecciones de la deuda publica permite identificar
riesgos potenciales que podrian afectar la trayectoria esperada, tales como cambios en las
condiciones econodmicas, variaciones en las tasas de interés o decisiones de politica fiscal. De
igual forma, esta variable permite evaluar las implicaciones econdmicas de un posible aumento
o reduccion del endeudamiento, lo cual resulta clave para la toma de decisiones en materia de

politica econdmica.

Definicion Instrumental

La definicion instrumental de esta variable se basa en obtener informacion cualitativa

mediante entrevistas a expertos, quienes aportan criterios especializados sobre la sostenibilidad
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futura de la deuda publica, los riesgos asociados a su evolucion y las implicaciones fiscales
derivadas de los escenarios proyectados.

En esta variable, el componente cuantitativo se centra en aplicar el modelo
econométrico ARIMA para generar proyecciones de la relacion deuda/PIB. Este proceso se
desarrollara siguiendo la metodologia Box-Jenkins, que incluye la identificacion del modelo,
la estimacion de parametros y la generacion de prondsticos a partir de la serie histdrica
analizada. Este enfoque permitira estimar la trayectoria futura de la deuda publica en el
horizonte temporal definido en la investigacion.

Las preguntas correspondientes a esta variable se encuentran en el tercer bloque de la
entrevista (items 7, 8 y 9), las cuales abordan la sostenibilidad de la deuda en el corto plazo,
los posibles riesgos que pueden alterar las proyecciones y las implicaciones econdmicas de
cambios en el nivel de endeudamiento. Estas preguntas permiten obtener una vision prospectiva

del fenomeno, complementando los resultados del modelo ARIMA.

Tabla 7

Desglose de la entrevista aplicada a expertos en deuda publica y macroeconomia, seccion 111

tem Naturaleza Indicador
7 Abierta Sostenibilidad de la deuda para el periodo 2026
8 Abierta Riesgos que pueden alterar las proyecciones de deuda
9 Abierta Implicaciones de un aumento de la deuda publica

Nota. Elaboracion propia, 2026.

Definicion Operacional

La definicioén operacional de esta variable permite estructurar la informacion obtenida
a partir de las entrevistas, transformando los criterios cualitativos en indicadores que faciliten
su analisis e interpretacion. Esta operacionalizacion se centra en la valoracion experta sobre la
sostenibilidad futura de la deuda publica, los riesgos asociados y sus implicaciones fiscales.

Cada uno de los items considerados se vincula con un indicador cualitativo basado en
el criterio experto, lo cual permite sistematizar la informacion recopilada y relacionarla con los
resultados obtenidos mediante el modelo econométrico. De esta forma, se logra integrar el

analisis cualitativo con el cuantitativo dentro del marco metodologico de la investigacion.
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Tabla 8

Operacionalizacion de la entrevista aplicada a expertos, seccion 111

item Naturaleza Indicador
7 Abierta Criterio experto
8 Abierta Criterio experto
9 Abierta Criterio experto

Nota. Elaboracion propia, 2026.

Finalmente, el componente cuantitativo de esta variable contempla la estimacion del
modelo ARIMA vy la generacion de proyecciones de la relacion deuda/PIB para el periodo
2026-2027. Estas proyecciones se analizaran en términos de su trayectoria esperada y su
implicacion en la sostenibilidad fiscal, permitiendo construir escenarios prospectivos.
Asimismo, los resultados obtenidos se contrastaran con el criterio experto derivado de las

entrevistas, integrando el analisis econométrico con la interpretacion cualitativa.
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Capitulo IV. Analisis e interpretacion de Resultados

El presente capitulo tiene como objetivo analizar e interpretar los resultados obtenidos
a partir del estudio de la deuda publica del Gobierno central como porcentaje del producto
interno bruto (PIB) para el periodo 2003-2025. En primer lugar, se desarrolla un analisis
descriptivo del comportamiento historico de la deuda, identificando tendencias, valores
extremos y posibles factores explicativos. Posteriormente, se examinan las caracteristicas
econométricas de la serie mediante la metodologia ARIMA, evaluando sus supuestos y
propiedades estadisticas. Por ultimo, se presentan las proyecciones de la deuda publica y sus
implicaciones fiscales, con el fin de aportar elementos para la toma de decisiones en materia

de politica econdmica.

Analisis de la Primera Variable: Comportamiento Historico de la Deuda Publica

La deuda total del Gobierno central como porcentaje del producto interno bruto (PIB)
constituye un indicador clave para evaluar la sostenibilidad fiscal de un pais, ya que refleja la
relacion entre las obligaciones financieras del Estado y su capacidad productiva. En el caso de
Costa Rica, el andlisis de esta variable para el periodo comprendido entre enero de 2003 y
diciembre de 2025 permite identificar cambios estructurales relevantes en la dindmica del
endeudamiento publico, asi como etapas diferenciadas en su evolucion.

Figura 1
Evolucion de la deuda publica como porcentaje del PIB, Costa Rica, 2003-2025

(]
-
o
o

m

n o9

o 5

=2

m

o

s 2 -

Dq—
o
(o]

2005 2010 2015 2020 2025

Afio

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de

Hacienda.
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Como se muestra en la figura 1, la serie presenta un comportamiento claramente no
estacionario, caracterizado por una tendencia general creciente en el largo plazo, aunque con
fases diferenciadas. A nivel histérico, la figura permite identificar con claridad cuatro etapas
principales. En primer lugar, entre 2003 y 2008 se observa una tendencia decreciente sostenida,
en la cual la deuda se reduce de manera importante. Posteriormente, a partir de 2009, la serie
cambia de direccion e inicia una fase de crecimiento gradual. Este comportamiento se
intensifica entre 2014 y 2019, donde la pendiente de la curva se vuelve mas pronunciada,
reflejando un aumento acelerado del endeudamiento publico.

Este crecimiento sostenido puede asociarse con el deterioro de las finanzas publicas y
la persistencia de déficits fiscales. En este sentido, se ha sefialado que “cuando los déficits
fiscales se mantienen elevados de forma sostenida, la deuda publica tiende a crecer de manera
acumulativa en relacion con el PIB” (FMI, 2023). Esta afirmacion es consistente con la
tendencia ascendente observada en la serie durante dicho periodo.

El punto mas critico se advierte entre 2020 y 2021, donde se evidencia un aumento
abrupto que lleva la deuda a su méximo historico (figura 1). Este comportamiento coincide con
el impacto econdmico de la pandemia del COVID-19, caracterizado por una contraccion del
PIB y un aumento del gasto publico. Al respecto, el Banco Central de Costa Rica indica que
“el elevado crecimiento en el 2021 estuvo influido por un efecto base, dada la contraccion
economica registrada en el 2020 como consecuencia de la pandemia” (Banco Central de Costa
Rica, 2022, p. 6).

A partir de 2022, se observa una leve correccion en la trayectoria de la deuda, reflejada
en una disminucion gradual del indicador. No obstante, como se aprecia en la figura 1, esta
reduccion no implica un retorno a los niveles observados en las primeras etapas del periodo,

sino mas bien una estabilizacion en niveles relativamente elevados, superiores al 55 % del PIB.
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Tabla 9
Estadisticos descriptivos de la deuda publica (% del PIB), Costa Rica, 2003-2025

Estadistico Valor
Numero de observaciones (n) 276
Minimo 23.53

Méximo 68.26

Media 42.19

Mediana 38.42
Desviacion estandar 13.39
Asimetria 0.42
Curtosis 1.81

Nota. Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de
Hacienda.

En términos estadisticos, la tabla 9 permite complementar el analisis visual presentado
anteriormente. La deuda como porcentaje del PIB registra un valor promedio de
aproximadamente 42.19 %, con una mediana cercana a 38.42 %, lo que sugiere una distribucion
ligeramente sesgada hacia valores mas altos en los afios recientes.

Asimismo, la desviacion estandar de 13.39 puntos porcentuales evidencia una alta
variabilidad en el comportamiento de la serie, confirmando la existencia de cambios
significativos en la dindmica del endeudamiento publico. En cuanto a los valores extremos, el
minimo se ubica en 23.53 % del PIB, mientras que el maximo alcanza 68.26 %, lo cual refleja
una amplitud considerable en el rango de la serie.

Estos resultados refuerzan lo observado en la figura 1, donde se identifica una transicion
desde niveles relativamente bajos de endeudamiento hacia un escenario de mayor presion
fiscal. En conjunto, la evidencia descriptiva muestra que la deuda publica en Costa Rica ha
experimentado una transformacion estructural en el periodo analizado, caracterizada por una
tendencia creciente de largo plazo y una alta sensibilidad a choques econdmicos.

Adicionalmente, los coeficientes de asimetria y curtosis sugieren una distribucion

ligeramente sesgada hacia la derecha, lo cual es consistente con el aumento de la deuda en los
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afios mas recientes del periodo analizado. Este comportamiento refuerza la evidencia de una
dindmica creciente en el endeudamiento publico.

Por ultimo, la serie no presenta patrones estacionales claramente definidos, lo que
sugiere que su comportamiento estd determinado principalmente por factores estructurales y
coyunturales, mas que por variaciones periddicas dentro del afio. Este hallazgo resulta relevante
para la modelacion econométrica, pues indica que la dindmica de la serie se puede abordar

mediante un modelo ARIMA no estacional.

Analisis de la Segunda Variable: Caracteristicas del Modelo Econométrico ARIMA

Con el propésito de analizar la dindmica temporal de la deuda publica y establecer una
base metodologica robusta para su proyeccion, se aplicd la metodologia Box-Jenkins mediante
la estimacion de modelos ARIMA sobre la serie mensual de deuda del Gobierno central como
porcentaje del producto interno bruto (PIB). La base de datos utilizada comprende 276
observaciones correspondientes al periodo enero de 2003 a diciembre de 2025, lo que permite
capturar tanto el comportamiento de corto plazo como las tendencias de largo plazo del
endeudamiento publico. Este enfoque resulta especialmente pertinente en el andlisis
economico, ya que permite modelar procesos dindmicos complejos sin imponer estructuras

rigidas a priori, facilitando la identificacion empirica de patrones temporales relevantes.

Evaluacion de Estacionariedad de la Serie

Como se evidencid en el analisis de la primera variable, la serie de deuda publica
presenta una tendencia creciente en el tiempo, lo que sugiere la presencia de no estacionariedad
en niveles. Esta caracteristica es critica desde el punto de vista econométrico, ya que una serie
no estacionaria puede generar resultados espurios si se modela directamente. En términos
intuitivos, la no estacionariedad implica que la media y la varianza de la serie cambian a lo
largo del tiempo, lo que dificulta la identificacion de relaciones estables entre las variables. Por
esta razon, el primer paso en la metodologia Box-Jenkins consiste en verificar formalmente
esta propiedad mediante pruebas estadisticas especializadas.

Para evaluar la estacionariedad de la serie, se aplicaron las pruebas de Dickey-Fuller
aumentada (ADF) y KPSS, las cuales permiten contrastar hipotesis opuestas y, en conjunto,
brindan un diagndstico robusto. La prueba ADF evalua la presencia de una raiz unitaria,

mientras que la prueba KPSS parte de la hipotesis de estacionariedad. Esta complementariedad
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es especialmente util en series economicas, donde los resultados pueden ser sensibles a la

especificacion del modelo o a la presencia de tendencias deterministicas y estocasticas.

Tabla 10

Pruebas de estacionariedad para la serie original (niveles)

Prueba Estadistico Valor p Hipotesis nula Resultado Interpretacion

ADF -1.9355 0.6032 Existe raiz unitaria No se rechaza Ho Serie no estacionaria

KPSS 3.7229  0.0100 Serie estacionaria Se rechaza Ho Serie no estacionaria

Nota. Elaboracién propia (codigo fuente en Apéndice D).

Los resultados presentados en la tabla 10 evidencian de manera clara que la serie no es
estacionaria en niveles. La prueba ADF indica que no se puede rechazar la hipotesis de raiz
unitaria, mientras que la prueba KPSS rechaza la hipotesis de estacionariedad, lo que refuerza
la conclusion anterior. Este resultado no solo es consistente desde el punto de vista estadistico,
sino también desde una perspectiva econdmica, ya que la deuda publica es una variable
acumulativa que tiende a depender fuertemente de su trayectoria pasada. En consecuencia, se
hace necesario aplicar transformaciones que permitan estabilizar la serie antes de proceder con

la modelacion.

Transformacion de la Serie: Diferenciacion Regular

Con el objetivo de eliminar la tendencia observada en la serie original, se aplicd una
diferenciacion de primer orden, definida como la diferencia entre el valor actual y el valor del
periodo anterior. Esta transformacion permite analizar los cambios en la deuda en lugar de sus
niveles, lo cual suele estabilizar la media de la serie y reducir la persistencia temporal. En
términos practicos, esta operacion convierte una serie con tendencia en una serie

potencialmente estacionaria, facilitando su analisis dentro del marco ARIMA.
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Figura 2

Serie con diferenciacion regular
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Nota. Elaboracién propia (codigo fuente en Apéndice D).

Como se observa en la figura 2, la serie diferenciada presenta una reduccion
significativa de la tendencia presente en los datos originales, evidenciando un comportamiento
mas estable alrededor de su media. No obstante, ain se identifican fluctuaciones que sugieren
la posible presencia de patrones adicionales en la estructura temporal, particularmente
asociados a componentes estacionales.

Una vez aplicada la diferenciacion, se procedié nuevamente a evaluar la estacionariedad
mediante las pruebas ADF y KPSS, con el fin de verificar si la transformacion habia sido
suficiente para estabilizar la serie. Este paso es fundamental, ya que una transformacion

incompleta podria dejar remanentes de tendencia o dependencia estructural en los datos.

Tabla 11

Pruebas de estacionariedad para la serie diferenciada (orden 1)

Prueba Estadistico Valor p Resultado Interpretacion
ADF -6.8118 0.0100 Se rechaza Ho Serie estacionaria
KPSS 0.4302 0.0641 No se rechaza Ho Serie estacionaria

Nota: Elaboracion propia (codigo fuente en Apéndice D).
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Como se observa en la tabla 11, la diferenciacion regular mejora significativamente las
propiedades estadisticas de la serie. La prueba ADF permite rechazar la hipotesis de raiz
unitaria, mientras que la prueba KPSS no rechaza la estacionariedad, esto indica que la serie
diferenciada presenta un comportamiento mucho mas estable. No obstante, el analisis grafico
de las funciones de autocorrelacion reveld la presencia de un patron en los rezagos asociados a
la periodicidad anual, lo cual sugiere que aun existe un componente estacional que no ha sido

completamente eliminado.

Diferenciacion Estacional

Ante la evidencia de dependencia en el rezago 12, se procedid a aplicar una
diferenciacion estacional, la cual consiste en restar el valor de la serie respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esta transformacion es especialmente relevante en series mensuales,
donde pueden existir patrones repetitivos asociados a ciclos fiscales, ejecucion presupuestaria

0 comportamiento econdémico recurrente.

Figura 3

Serie con diferenciacion regular y estacional
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Nota. Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda (c6digo fuente en Apéndice D).

Como se aprecia en la figura 3, la aplicacién conjunta de diferenciacion regular y
estacional permite eliminar tanto la tendencia como los patrones periddicos identificados
previamente, dando lugar a una serie con un comportamiento mas estable en el tiempo. Esta
transformacion es fundamental para cumplir con los supuestos del modelo ARIMA, ya que

facilita obtener una serie estacionaria adecuada para la estimacion.
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Posteriormente, se evalud de nuevo la estacionariedad de la serie transformada, con el
objetivo de confirmar que ambos componentes (tendencial y estacional) habian sido
adecuadamente corregidos.

Tabla 12

Pruebas de estacionariedad con diferenciacion regular y estacional

Prueba Estadistico Valor p Resultado Interpretacion
ADF -6.0719 0.0100 Se rechaza Ho Serie estacionaria
KPSS 0.0579 0.1000 No se rechaza Ho Serie estacionaria

Nota. Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda (codigo fuente en Apéndice D).

Los resultados muestran que la serie cumple plenamente con las condiciones de
estacionariedad, lo cual valida la aplicacién conjunta de diferenciacion regular y estacional.
Este hallazgo es particularmente relevante, ya que indica que la dindmica de la deuda publica
no solo responde a una tendencia de largo plazo, sino también a patrones intraanuales que

deben considerarse en la modelacion.

Estimacion y Evaluacion del Modelo

En esta seccion, se presentan los resultados de la estimacion del modelo ARIMA
seleccionado y se evaltia su desempefio mediante indicadores de ajuste. El objetivo es verificar
si la especificacion elegida logra representar adecuadamente la dindmica observada en la deuda
publica, tanto en términos estadisticos como en su coherencia con el comportamiento historico

de la serie.
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Tabla 13
Parametros estimados del modelo ARIMA (2,1,1) (0,1,1) [12]

Parametro Valor Interpretacion
AR (1) 0.9269 Alta persistencia
AR (2) 0.0559 Bajo impacto adicional
MA (1) -0.9309 Correccidn de errores
SMA (1) -0.9752 Fuerte componente estacional

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de

Hacienda (cédigo fuente en Apéndice D).

La estimacion del modelo ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12] permite identificar una dindmica
temporal compleja en la evolucion de la deuda publica. En particular, el coeficiente
autorregresivo de primer orden (AR(1)) cercano a la unidad evidencia una fuerte persistencia
en la serie, lo cual implica que los cambios en la deuda estdn altamente influenciados por su
comportamiento pasado. Este resultado es consistente con la naturaleza acumulativa del
endeudamiento publico, donde los déficits fiscales generan efectos que se trasladan en el
tiempo.

Por otra parte, el término de media movil (MA(1)) con signo negativo sugiere la
existencia de mecanismos de correccion de errores en el corto plazo, lo que indica que
desviaciones temporales tienden a ajustarse parcialmente en periodos posteriores. Asimismo,
el componente estacional (SMA(1)) presenta un valor cercano a -1, lo cual confirma la
importancia de los patrones intraanuales en la dinamica de la deuda, posiblemente asociados a

la ejecucion presupuestaria o a ciclos fiscales recurrentes.

Tabla 14

Indicadores de ajuste del modelo

Indicador Valor
RMSE 0.770
MAE 0.484

MAPE 1.23%

Nota: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda (codigo fuente en Apéndice D).
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En términos de desempefio, los indicadores presentados en la tabla 15 muestran que el
modelo ofrece un buen ajuste a los datos historicos. El error cuadratico medio (RMSE) y el
error absoluto medio (MAE) presentan valores relativamente bajos, lo cual indica que las
diferencias entre los valores observados y estimados son reducidas. De igual forma, el error
porcentual absoluto medio (MAPE), cercano al 1.23 %, sugiere una alta precision en la
estimacion, especialmente considerando la naturaleza macroecondémica de la variable
analizada.

En conjunto, estos resultados evidencian que el modelo es capaz de capturar
adecuadamente la dindmica de la serie dentro de la muestra, lo cual respalda su utilizacion para
fines de analisis y proyeccion. No obstante, es importante complementar esta evaluacién con
un analisis de los residuos, con el fin de verificar si el modelo ha logrado capturar toda la

estructura relevante de la serie.

Diagnostico e Interpretacion del Modelo

En esta seccion, se presentan los resultados de la estimacion del modelo ARIMA
seleccionado y se evaltia su desempefio mediante indicadores de ajuste. El objetivo es verificar
si la especificacion elegida logra representar adecuadamente la dindmica observada en la deuda
publica, tanto en términos estadisticos como en su coherencia con el comportamiento historico

de la serie.



Figura 4
Diagnostico de residuos del modelo ARIMA
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Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de

Hacienda (coédigo fuente en Apéndice D).

Como se observa en la figura 4, los residuos del modelo se distribuyen alrededor de

cero, esto sugiere que no existe un sesgo sistematico en las estimaciones. Sin embargo, también

se aprecia una variabilidad no constante en su dispersion a lo largo del tiempo, lo cual es

consistente con la presencia de heterocedasticidad identificada en las pruebas estadisticas.

Asimismo, el grafico de autocorrelacion indica que la mayoria de los rezagos se encuentran

dentro de los limites de significancia, esto sugiere que el modelo logra capturar gran parte de

la dependencia temporal de la serie.
Tabla 15

Pruebas de diagndstico de residuos

Prueba Valor p Interpretacion
Ljung-Box 0.025 Evidencia de autocorrelacion

ARCH <0.001 Presencia de heterocedasticidad
Jarque-Bera ~0 No normalidad de los residuos

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de

Hacienda (codigo fuente en Apéndice D). Se reporta el p-value ajustado por grados de libertad,

el cual corrige por el nimero de parametros estimados en el modelo ARIMA.
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El analisis de los residuos constituye una etapa fundamental en la validacion del
modelo, ya que permite evaluar si la estructura temporal de la serie ha sido correctamente
capturada. En este caso, la prueba de Ljung-Box, considerando el p-value ajustado por grados
de libertad (0.025), indica la presencia de autocorrelacion residual al nivel de significancia del
5 %. Este resultado sugiere que, aunque el modelo logra capturar una parte importante de la
dependencia temporal de la serie, aiin persisten componentes no completamente explicados.
No obstante, la magnitud de esta autocorrelacion es limitada, por lo que el modelo sigue siendo
adecuado para fines descriptivos y de proyeccion en el corto plazo.

Ademas, la prueba ARCH evidencia la presencia de heterocedasticidad, lo cual indica
que la varianza de los errores no es constante en el tiempo. Este comportamiento es comun en
series macroeconomicas sujetas a choques externos o cambios estructurales, como la crisis
sanitaria reciente. Por su parte, la prueba de Jarque-Bera rechaza la normalidad de los residuos,
lo cual sugiere la existencia de colas mas pesadas o asimetrias en la distribucion.

A pesar de estas limitaciones, el modelo ARIMA estimado logra capturar de manera
adecuada la estructura principal de la serie. Desde una perspectiva econdmica, esto implica que
la deuda publica en Costa Rica presenta una dindmica caracterizada por alta persistencia,
correcciones de corto plazo y un componente estacional relevante. Estos resultados sugieren
que el comportamiento del endeudamiento no es puramente aleatorio, sino que responde a
patrones estructurales vinculados a la politica fiscal y al ciclo econdmico.

Estos resultados son coherentes con la evidencia visual presentada en la figura 4, donde
se observan desviaciones respecto a la normalidad y variaciones en la dispersion de los
residuos. El modelo ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12] constituye una herramienta valida para describir
y proyectar la evolucion de la deuda publica, siempre que sus resultados sean interpretados
considerando las limitaciones identificadas. Esta base econométrica permite avanzar hacia el
analisis de la tercera variable, donde se evaluara la proyeccion de la deuda y sus implicaciones

fiscales.

Analisis de la Tercera Variable: Proyeccion de la Deuda Publica y sus Implicaciones
Fiscales

Una vez estimado y validado el modelo ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12], se procedi6 a
generar proyecciones de la deuda publica como porcentaje del producto interno bruto (PIB)
para los 12 meses correspondientes al 2026. Este ejercicio permite anticipar el comportamiento
esperado del endeudamiento bajo la dinamica historica observada, constituyéndose en una

herramienta fundamental para el analisis prospectivo de la sostenibilidad fiscal.



85

Desde una perspectiva metodoldgica, el prondstico se basa en la extrapolacion de
patrones temporales identificados en la serie, incluyendo su componente de tendencia,
persistencia y estacionalidad. Es importante sefialar que estas proyecciones no incorporan
explicitamente cambios estructurales futuros ni decisiones de politica econéomica, por lo que
deben interpretarse como una extension del comportamiento histérico bajo condiciones

similares a las observadas en el periodo de estudio.

Resultados del Pronostico

En esta seccion, se presentan los valores proyectados de la deuda publica para el 2026,
obtenidos a partir del modelo ARIMA estimado. Se incluyen los prondsticos puntuales y sus
respectivos intervalos de confianza, con el fin de mostrar tanto la trayectoria esperada como el

rango de incertidumbre asociado a las estimaciones.

Tabla 16
Proyeccion mensual de la deuda publica (% del PIB), aiio 2026

Fecha Prondéstico Limite inferior (95 %) Limite superior (95 %)
Ene-2026 57.41 55.83 58.99
Feb-2026 57.70 55.48 59.92
Mar-2026 58.06 55.30 60.83
Abr-2026 58.65 55.39 61.91
May-2026 58.85 55.13 62.58
Jun-2026 58.95 54.79 63.12
Jul-2026 59.03 54.43 63.62
Ago-2026 59.48 54.47 64.50
Sep-2026 59.80 54.37 65.23
Oct-2026 60.10 54.26 65.94
Nov-2026 60.39 54.15 66.64
Dic-2026 60.59 53.94 67.23

Nota. Elaboracion propia. Datos proyectados a partir de los resultados obtenidos en el modelo

(codigo fuente en Apéndice D).
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Los resultados presentados en la tabla 16 muestran una trayectoria creciente de la deuda
publica durante el 2026. El valor proyectado inicia en aproximadamente 57.4 % del PIB en
enero y alcanza cerca de 60.6 % en diciembre, lo que implica un incremento acumulado cercano
a 3 puntos porcentuales en el transcurso del afo. Esta evolucion refleja la persistencia de la
dindmica observada en los ultimos afos, caracterizada por una tendencia al alza moderada pero
sostenida.

Adicionalmente, los intervalos de confianza evidencian una ampliacién progresiva a lo
largo del horizonte de pronostico, lo cual es consistente con el aumento de la incertidumbre en
estimaciones a futuro. En particular, el limite superior alcanza valores cercanos al 67 % del
PIB, lo que sugiere la posibilidad de escenarios de mayor presion fiscal en caso de que las
condiciones econdmicas se deterioren. Por su parte, el limite inferior, cercano al 54 % del PIB
hacia finales del periodo, indica que incluso en escenarios favorables la deuda publica se
mantendria en niveles elevados, lo que refuerza la persistencia del problema fiscal en el corto

plazo.

Representacion Grdfica del Prondstico

A continuacion, se presenta la representacion grafica del pronostico, la cual permite
visualizar de forma integrada la evolucion historica de la serie y su proyeccion futura. Este
recurso facilita la identificacion de tendencias y la interpretacion del comportamiento esperado

de la deuda publica.
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Figura 5

Proyeccion de la deuda publica % del PIB con intervalos de confianza
70+

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Ario

Nota. Elaboracion propia con datos del Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de
Hacienda. Datos reales observados de enero 2003 a diciembre 2025, datos proyectados de enero
2026 a diciembre 2026.

La figura 5 permite visualizar de manera integrada la evolucion histérica de la deuda
publica y su proyeccion hacia 2026; en esta, se observa que la trayectoria proyectada contintia
la tendencia reciente, sin evidencia de una reversion significativa en el corto plazo. Asimismo,
los intervalos de confianza reflejan la creciente incertidumbre conforme se extiende el
horizonte temporal, lo cual es caracteristico de los modelos de series de tiempo.

Desde un punto de vista visual, la proyeccion sugiere que la deuda publica se
mantendria en niveles elevados con una ligera inclinacion ascendente. Este comportamiento
refuerza la idea de que la dinamica del endeudamiento no presenta sefiales claras de

convergencia hacia niveles mas bajos en el corto plazo.

Andlisis de Tendencia Proyectada

Seguidamente, se sintetizan los resultados del prondstico, destacando la tendencia
general, los niveles esperados y los posibles escenarios. Este andlisis permite interpretar de

manera clara el comportamiento proyectado de la deuda publica en el corto plazo.
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Tabla 17

Sintesis de resultados del prondstico

Indicador Resultado
Tendencia Creciente
Nivel inicial 2026 ~57% PIB
Nivel final 2026 ~60.6 % PIB
Rango esperado 57% - 60.6 %
Escenario superior Hasta ~67 %
Escenario inferior ~54 %

Nota. Elaboracion propia. Datos proyectados a partir de los resultados obtenidos en el modelo.

El analisis de la tabla 17 permite sintetizar los principales resultados del pronostico. En
términos generales, la deuda publica mantendria una tendencia creciente moderada, sin
evidencia de estabilizaciéon o reduccion significativa durante el 2026. Este resultado es
consistente con la estructura del modelo estimado, el cual refleja una alta persistencia temporal

y un comportamiento dependiente de la trayectoria histdrica.

Implicaciones Fiscales

Desde una perspectiva econdémica, los resultados del prondstico tienen implicaciones
relevantes para la sostenibilidad fiscal. En primer lugar, el hecho de que la deuda publica se
mantenga por encima del 55 % del PIB y tienda a incrementarse sugiere que el pais continta
en una situacion de presion fiscal elevada. Este nivel de endeudamiento puede limitar el espacio
de maniobra del gobierno en términos de politica econdmica, particularmente en lo que
respecta a la capacidad de financiar gasto publico o implementar politicas contraciclicas.

En segundo lugar, la persistencia de la deuda en niveles altos implica que los esfuerzos
de consolidacion fiscal podrian no ser suficientes para revertir la tendencia en el corto plazo.
Esto refuerza la importancia de politicas orientadas a la reduccion del déficit fiscal, asi como
al fortalecimiento del crecimiento econdémico, ya que ambos factores son determinantes en la
evolucion de la relacion deuda/PIB.

Asimismo, los intervalos de confianza muestran que existe un margen considerable de
incertidumbre, lo cual implica que la deuda podria evolucionar hacia escenarios mas criticos

en caso de choques adversos. En particular, un deterioro en las condiciones macroeconémicas,
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un aumento en las tasas de interés o una desaceleracion del crecimiento podrian empujar la

deuda hacia el limite superior proyectado.

Interpretacion Integral del Modelo

En conjunto, la proyeccion realizada confirma que la dindmica de la deuda publica en
Costa Rica presenta una alta inercia, esto significa que los cambios en el corto plazo tienden a
depender fuertemente del comportamiento pasado. Este resultado es coherente con los
hallazgos de la segunda variable, donde se evidencio la necesidad de incorporar componentes
autorregresivos y estacionales en el modelo.

Desde una perspectiva metodologica, el modelo ARIMA utilizado permite capturar
adecuadamente esta dinamica, proporcionando estimaciones consistentes y coherentes con la
evolucion historica de la serie. Sin embargo, es importante reconocer que, al tratarse de un
modelo univariado, no incorpora variables explicativas como crecimiento econdmico, tasas de

interés o politica fiscal, lo cual representa una limitacion en el anélisis.

Analisis de la Primera Variable de la Entrevista: Comportamiento Historico de la Deuda
Publica

Pregunta 1: Evolucion Historica de la Relacion Deuda/PIB en Costa Rica

Desde su experiencia en el andlisis macroeconémico costarricense, /cOmo interpreta la
evolucion histérica de la relacion deuda/PIB del Gobierno central en las ultimas dos décadas,

particularmente en los periodos de mayor crecimiento del endeudamiento?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“Han sido muchos los factores que han influido en la evolucion de la deuda del
Gobierno. En las ultimas dos décadas, el comportamiento de los ingresos, las necesidades de
financiamiento y el continuo crecimiento del pago de intereses contribuyeron a generar
constantes déficits fiscales [...] lo que llevo a una tendencia creciente en la razoén deuda/PIB
con niveles preocupantes e incluso insostenibles. Desde el afio 2018 este indicador superd su

limite natural que segiin el Ministerio de Hacienda se ubica en 50 %”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“La deuda ha pasado por tres fases principales [...] entre 2004 y 2008 se mantuvo en
niveles bajos [...] posteriormente, con la crisis del 2008, inici6 un deterioro estructural donde

la deuda creci6 de forma sostenida [...] llegando a alcanzar hasta un 67 % en el 2021”.
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Ambos expertos coinciden en que la evolucion de la deuda publica en Costa Rica no ha
sido lineal, sino que responde a distintas fases marcadas por condiciones macroecondémicas
especificas. Mientras Azofeifa identifica claramente tres etapas (reduccion, deterioro
estructural y crecimiento acelerado), Arroyo subraya los factores fiscales subyacentes, como
los déficits persistentes y el peso creciente de los intereses, como elementos explicativos del
aumento sostenido del endeudamiento.

Adicionalmente, ambas respuestas convergen en un punto critico: el cambio estructural
ocurrido después de 2008. Este periodo marca el inicio de una dinamica en que la deuda crece
mas rapido que la economia, lo cual genera una presion sostenida sobre la relacion deuda/PIB.
Este hallazgo es consistente con el analisis econométrico previo, donde se evidencid una

tendencia creciente de largo plazo y una alta persistencia en la serie.

Pregunta 2: Factores que Explican el Comportamiento de la Deuda Publica

(Cudles considera que han sido los principales factores estructurales y coyunturales que
explican tanto el incremento como la reciente reduccion de la relacion deuda/PIB en Costa
Rica?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“El resultado primario y el comportamiento de los intereses historicamente han
contribuido al crecimiento [...] sin embargo, a partir de 2022 la contencidn del gasto permitio
obtener superavits primarios [...] ademas del crecimiento econdmico, el tipo de cambio y la
liquidez del sector publico™.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“El incremento se puede atribuir a la falta de reformas fiscales antes del 2018 y al
aumento del gasto corriente [...] ademas de choques como la crisis del 2008 y la pandemia
[...] mientras que la reduccion reciente responde a factores como el tipo de cambio y
condiciones macroecondomicas’.

Las respuestas evidencian una combinacion de factores estructurales y coyunturales en
la dinamica de la deuda publica. Ambos expertos coinciden en que el crecimiento del
endeudamiento se explica principalmente por déficits fiscales persistentes y un aumento en el
gasto, aunque Azofeifa enfatiza mas la ausencia de reformas estructurales previas a 2018,
mientras que Arroyo destaca el papel del resultado primario y los intereses como motores clave

del crecimiento de la deuda.
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En cuanto a la reciente reduccion del indicador, ambos sefialan elementos comunes
como la contencion del gasto y el contexto macroecondmico favorable. Sin embargo, también
coinciden en que esta mejora no responde a un cambio estructural profundo, sino a condiciones
especificas que podrian no ser sostenibles en el tiempo. Este punto es particularmente relevante,
ya que refuerza la interpretacion de la deuda como una variable altamente sensible a decisiones

de politica fiscal y a condiciones externas.

Pregunta 3: Sostenibilidad de la Tendencia Reciente de la Deuda

A partir de la trayectoria observada desde el 2021, ;como valora la sostenibilidad de la
tendencia descendente actual y qué elementos podrian comprometer su continuidad en el corto
plazo?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“Si la razon deuda/PIB se encuentra por encima del limite natural, no seria adecuado
hablar de sostenibilidad [...] los superavits primarios han sido producto de contencion de
gasto [...] ademas la falta de dinamismo de los ingresos y el peso de los intereses podrian
comprometer esta tendencia”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“La sostenibilidad se considera alta pero pausada [...] podria verse comprometida por
la rigidez del gasto, los altos intereses, la posible flexibilizacion de la regla fiscal y la
dependencia de financiamiento externo”.

En esta pregunta, se evidencia una diferencia importante en el enfoque de los expertos.
Arroyo adopta una postura mas conservadora, sefialando que no puede hablarse de
sostenibilidad mientras la deuda se mantenga por encima de su “limite natural”, lo cual
introduce un criterio técnico basado en umbrales fiscales. Por su parte, Azofeifa presenta una
vision mas optimista, aunque matizada, al considerar que la tendencia descendente es
sostenible en el corto plazo, pero vulnerable a diversos riesgos.

No obstante, ambos coinciden en que la sostenibilidad de la deuda es fragil y depende
de factores clave como el comportamiento de los ingresos, el nivel de gasto y el costo del
financiamiento. Este consenso refuerza la idea de que la mejora reciente en la deuda no
constituye una solucion estructural, sino mas bien un alivio temporal condicionado por factores
especificos. En conjunto, estas respuestas complementan el andlisis cuantitativo realizado
previamente, aportando una vision cualitativa que permite contextualizar los resultados dentro

de la realidad fiscal del pais.
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Analisis de la Segunda Variable de la Entrevista: Caracteristicas del modelo
Econométrico ARIMA

Pregunta 4: Fortalezas del Modelo ARIMA para Proyectar Deuda Publica

Desde su perspectiva técnica, jcuales considera que son las principales fortalezas del
modelo ARIMA (Autorregresivo de media moévil) para proyectar variables fiscales como la
relacion deuda/PIB?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“En realidad la dindmica de la deuda es un fenomeno mas complejo [...] en el que
intervienen variables macroecondmicas y fiscales [...] por lo que un modelo ARIMA no seria
tan conveniente para realizar estimaciones de la deuda y la razon deuda/PIB”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“Su principal fortaleza es la capacidad de captar inercia y los patrones historicos [...]
sin necesidad de un modelo estructural muy complejo [...] esto permite predicciones de corto
plazo basadas en el comportamiento pasado de la serie”.

Las respuestas evidencian una diferencia clara en la valoracion del modelo ARIMA
entre los expertos. Mientras Azofeifa resalta sus fortalezas desde una perspectiva técnica,
destacando su capacidad para capturar la inercia, tendencia y estacionalidad de la serie, Arroyo
adopta una postura mas critica al cuestionar su aplicabilidad en un fenomeno complejo como
la deuda publica.

Esta divergencia resulta particularmente relevante, ya que permite entender el modelo
ARIMA desde dos enfoques complementarios. Por un lado, se reconoce su utilidad como
herramienta estadistica para proyecciones de corto plazo; por otro, se advierte su limitacion al
no incorporar variables econémicas fundamentales. En este sentido, el uso del modelo en la
presente investigacion se justifica como un instrumento de analisis empirico, mas que como un

modelo estructural explicativo del comportamiento fiscal.

Pregunta 5: Limitaciones del Modelo ARIMA en el Andlisis de la Deuda Publica

(Qué limitaciones metodologicas considera en el uso de modelos univariados como
ARIMA para el andlisis de sostenibilidad fiscal, especialmente en economias pequenas y
abiertas como Costa Rica?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):
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“La dinamica de la deuda depende del resultado primario, intereses, tipo de cambio,
liquidez [...] ademas existen herramientas del FMI y Banco Mundial que consideran estos
factores [...] por lo que ARIMA no incorpora variables clave para analizar sostenibilidad
fiscal”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“Al ser un modelo univariado no puede detectar efectos de variables externas [...] como
tasas de interés internacionales, crecimiento de socios comerciales [...] ademés no puede
anticipar choques o cambios estructurales”.

Ambos expertos coinciden en una limitacion fundamental del modelo ARIMA: su
caracter univariado. Esta caracteristica implica que el modelo se basa unicamente en el
comportamiento pasado de la variable, sin considerar factores externos o estructurales que
influyen directamente en la dindmica de la deuda publica. En economias pequeias y abiertas
como Costa Rica, esta limitacion es especialmente relevante, dado el alto grado de exposicion
a variables internacionales como tasas de interés, tipo de cambio y condiciones del comercio
exterior.

Ademas, se destaca que el modelo no es capaz de anticipar cambios estructurales o
choques inesperados, como reformas fiscales o crisis econdmicas, lo cual puede afectar
significativamente la precision de las proyecciones. En este sentido, las respuestas refuerzan la
necesidad de interpretar los resultados del modelo ARIMA con cautela y de complementarlos,

cuando sea posible, con andlisis estructurales o escenarios econdmicos.

Pregunta 6: Condiciones para Proyecciones Confiables con ARIMA

En su criterio profesional, ;qué condiciones técnicas y estadisticas deben cumplirse

para que un modelo ARIMA genere proyecciones confiables en el anélisis de deuda publica?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“Desde el punto de vista economico, un modelo ARIMA no estaria incorporando las
variables que influyen en la sostenibilidad de las finanzas publicas”.

Respuesta de Luis Azofeifa (Apéndice C):

“Se debe demostrar que la serie sea estacionaria [...] los residuos deben comportarse
como ruido blanco [...] y seleccionar el modelo més parsimonioso utilizando criterios como

AIC o BIC”.
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Las respuestas muestran nuevamente dos enfoques complementarios. Azofeifa subraya
las condiciones técnicas necesarias para garantizar la validez estadistica del modelo, como la
estacionariedad de la serie, la ausencia de autocorrelacion en los residuos y la seleccion de un
modelo parsimonioso. Estas condiciones coinciden directamente con la metodologia aplicada
en el presente estudio, lo cual respalda la consistencia del analisis econométrico realizado.

Por otro lado, Arroyo introduce una reflexion mas estructural, sehalando que, aun
cuando se cumplan las condiciones estadisticas, el modelo ARIMA puede ser insuficiente
desde una perspectiva econdmica si no incorpora variables relevantes para la sostenibilidad
fiscal. Esta observacion resulta clave, ya que pone en evidencia la diferencia entre validez
estadistica y validez econdmica. En conjunto, ambas perspectivas permiten una interpretacion
mas completa del modelo, reconociendo tanto sus fortalezas técnicas como sus limitaciones

conceptuales.

Analisis de la Tercera Variable de la Entrevista: Proyeccion de la Deuda Publica y sus
Implicaciones Fiscales

Pregunta 7: Sostenibilidad de la Deuda para el Periodo 2026-2027

Considerando el contexto fiscal y macroeconémico actual de Costa Rica, ;como evalua
usted la probabilidad de que la relacién deuda/PIB mantenga una trayectoria sostenible durante
el periodo 2026-2027?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“Reitero que los porcentajes de la razén deuda/PIB [...] se encuentran por encima de
su limite natural, es decir no son sostenibles [...] incluso se ubico por encima del 60 % [...]
ademas las estimaciones del Ministerio de Hacienda ubican la deuda siempre por encima del
50 % durante la proxima década”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“El Banco Central estima que la deuda baje gradualmente [...] con crecimiento
econdmico y superdvit primario [...] lo que permitiria mantener la sostenibilidad en el corto
plazo”.

Las respuestas evidencian una diferencia sustancial en la valoracion de la sostenibilidad
de la deuda. Gina Arroyo adopta una postura claramente mas critica, al afirmar que, mientras
la deuda se mantenga por encima de su “limite natural”, no puede considerarse sostenible,

independientemente de su tendencia reciente. Esta afirmacion introduce un criterio técnico
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relevante, ya que no se limita a evaluar la direccion de la serie (creciente o decreciente), sino
su nivel absoluto en relaciéon con umbrales de sostenibilidad fiscal.

Por su parte, Azofeifa presenta una vision mas optimista, basada en las proyecciones
oficiales y en el supuesto de continuidad del crecimiento econdmico y los superavits primarios.
Sin embargo, esta postura depende fuertemente de condiciones favorables que podrian no
mantenerse en el tiempo. En este sentido, la perspectiva de Arroyo resulta mas consistente con
el analisis cuantitativo desarrollado en la investigacion, donde se proyecta que la deuda se

mantendra en niveles elevados, incluso bajo escenarios de crecimiento moderado.

Pregunta 8: Riesgos que Pueden Alterar las Proyecciones de Deuda

Desde su experiencia, (qué riesgos internos o externos podrian alterar
significativamente las proyecciones de deuda publica en el corto plazo?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“La falta de dinamismo de los ingresos compromete la generacion de superavits
primarios [...] ademas el costo de la deuda y las tasas de interés [...] y la aplicacion de la regla
fiscal limita el crecimiento econémico [...] externamente, la inestabilidad geopolitica puede
afectar crecimiento y costos de financiamiento™.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“Externamente: tasas altas en EE. UU., desaceleracion global, conflictos geopoliticos

[...] internamente: presion politica sobre la regla fiscal, tipo de cambio y eventos climaticos™.

Ambos expertos coinciden en que las proyecciones de deuda estan sujetas a un conjunto
amplio de riesgos, tanto internos como externos. Sin embargo, Gina Arroyo presenta un analisis
mas estructurado desde la logica fiscal, enfatizando el papel critico de los ingresos y la
generacion de superdvits primarios como condicién necesaria para reducir la deuda. Este
enfoque resalta que la sostenibilidad no depende tinicamente del control del gasto, sino también
de la capacidad del Estado para generar ingresos de forma sostenida.

Adicionalmente, Arroyo introduce un elemento clave que no siempre se enfatiza en los
analisis econométricos: la interaccion entre la politica fiscal y el crecimiento econémico. La
aplicacion de la regla fiscal, si bien contribuye a la contencion del gasto, puede limitar la
inversion publica y, por ende, el crecimiento econdmico, lo cual afecta indirectamente la
relacion deuda/PIB. Este argumento refuerza la idea de que la dindmica de la deuda es

multidimensional y no puede ser explicada solo por modelos estadisticos.
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Pregunta 9: Implicaciones de un Aumento de la Deuda Publica

(Qué implicaciones tendria, en términos de politica fiscal y estabilidad
macroecondémica, un escenario en el cual la relacion deuda/PIB retome una senda creciente?

Respuesta de Gina Arroyo (apéndice B):

“La problematica del endeudamiento trasciende a toda la economia [...] limita el gasto
productivo [...] presiona las tasas de interés [...] reduce la inversion privada [...] afecta la
calificacion de riesgo y puede limitar el cumplimiento de funciones del Gobierno y el Banco
Central”.

Respuesta de Luis Azofeifa (apéndice C):

“Provocaria efecto de expulsion (crowding out) [...] aumento en tasas de interés [...]
riesgo de dominancia fiscal [...] deterioro de la calificacion crediticia”.

En esta pregunta, se observa una alta convergencia entre ambos expertos en cuanto a
las consecuencias de un aumento en la deuda publica. No obstante, Gina Arroyo ofrece una
vision mas amplia e integral del problema al destacar que el endeudamiento no solo afecta las
finanzas publicas, sino que tiene efectos sistémicos sobre toda la economia. Su analisis enfatiza
la forma en que la deuda puede desplazar el gasto productivo, limitar la inversioén social y
reducir el espacio fiscal disponible para el desarrollo econdmico.

Por su parte, Azofeifa complementa este analisis al introducir conceptos econdémicos
especificos como el crowding out y la dominancia fiscal, lo cual aporta un marco teérico que
refuerza las implicaciones sefialadas por Arroyo. En conjunto, ambas respuestas permiten
concluir que un aumento sostenido de la deuda publica no solo representa un problema fiscal,
sino también un riesgo macroecondémico que puede afectar el crecimiento, la estabilidad

financiera y la capacidad del Estado para cumplir sus funciones esenciales.
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Capitulo V. Conclusiones y Recomendaciones

El presente capitulo sintetiza los principales hallazgos obtenidos a lo largo de la
investigacion, en este se integran tanto el analisis cuantitativo basado en el modelo ARIMA
como la interpretacion cualitativa derivada de las entrevistas a expertos. A partir de ello, se
formulan conclusiones orientadas a comprender la dindmica de la deuda publica en Costa Rica,
asi como recomendaciones dirigidas a fortalecer la sostenibilidad fiscal y el analisis

economeétrico aplicado.

Conclusiones

Las conclusiones que se presentan a continuacion responden directamente a las tres
variables de estudio, este enfoque permite no solo describir el comportamiento de la deuda
publica en Costa Rica, sino también interpretarlo desde una perspectiva técnica y econdmica,
fortaleciendo la validez de los resultados. Asimismo, las conclusiones se estructuran en funcion
de las variables de estudio, lo cual facilita comprender los aportes de la investigacion de manera
ordenada y coherente. En conjunto, estos hallazgos contribuyen a generar insumos relevantes

para la toma de decisiones en materia de politica fiscal.

Conclusiones de la Primera Variable: Comportamiento Historico de la Deuda Publica

El andlisis del comportamiento historico de la deuda publica permite identificar
patrones estructurales que han definido la dindmica fiscal del pais en las ultimas dos décadas,
los cuales evidencian cambios significativos asociados a eventos econdmicos internos y
externos. La evolucion de la relacion deuda/PIB refleja no solo el resultado de decisiones de
politica fiscal, sino también la interaccion de factores macroecondémicos que han incidido en
su trayectoria. En este sentido, el estudio de esta variable resulta fundamental para comprender
el contexto actual del endeudamiento publico y su sostenibilidad en el tiempo.

e La deuda publica como porcentaje del PIB presenta una tendencia creciente de largo
plazo, interrumpida inicamente por periodos de ajuste temporal, lo que evidencia un
comportamiento estructuralmente persistente. Este patron se intensifica a partir de la
crisis financiera internacional de 2008 y alcanza su punto maximo durante la pandemia
del COVID-19, confirmando la alta sensibilidad del endeudamiento publico ante
choques macroecondémicos adversos. Ademas, esta evolucion refleja la incapacidad del

sistema fiscal para corregir de forma sostenida los desequilibrios acumulados.
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o El andlisis estadistico de la serie evidencia una alta variabilidad en el comportamiento
de la deuda publica, con una desviacion estandar significativa y un amplio rango entre
valores minimos y méaximos. Este resultado confirma que el endeudamiento no ha
seguido una trayectoria uniforme, sino que ha experimentado cambios importantes en
su dindmica, asociados tanto a factores estructurales como coyunturales. En particular,
se observa una transicion hacia un escenario de mayor presion fiscal en la economia
costarricense.

e La reduccion observada en la relacion deuda/PIB a partir del 2022 no constituye
evidencia de sostenibilidad estructural, sino mas bien de una estabilizacion en niveles
elevados. Este comportamiento sugiere que los factores que han impulsado el
crecimiento de la deuda, como los déficits fiscales persistentes y el peso de los intereses,
continuan presentes en la economia; por lo tanto, la mejora reciente debe interpretarse
con cautela.

En consecuencia, la evidencia empirica permite concluir que la dindmica de la deuda
publica en Costa Rica no responde a fluctuaciones temporales aisladas ni a eventos
coyunturales especificos, sino que obedece a un problema estructural persistente en la gestion
fiscal del pais. La trayectoria creciente que se observa refleja la presencia de desequilibrios
fiscales sostenidos en el tiempo, asociados a déficits recurrentes, rigideces en el gasto publico
y limitaciones en la capacidad recaudatoria del Estado. Asimismo, la sensibilidad del
endeudamiento ante choques macroecondmicos evidencia la vulnerabilidad del modelo fiscal
vigente, el cual carece de mecanismos suficientemente robustos para absorber perturbaciones
externas sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En este contexto, la deuda publica se configura como una variable de caracter inercial,
cuya evolucion depende en gran medida de decisiones pasadas, lo que dificulta su correccion
en el corto plazo. Por tanto, el comportamiento histérico analizado no solo describe una
tendencia, sino que revela una problematica estructural, la cual requiere intervenciones

profundas y sostenidas para garantizar la estabilidad fiscal en el mediano y largo plazo.

Conclusiones de la Segunda Variable: Caracteristicas del Modelo Econométrico ARIMA

El anélisis econométrico desarrollado mediante la metodologia Box-Jenkins permitid
identificar y modelar la dindmica temporal de la deuda publica, proporcionando una base
técnica para su interpretacion y proyeccion. La aplicacion del modelo ARIMA posibilitd
capturar patrones estadisticos relevantes dada su utilidad en el estudio de variables

macroecondémicas dindmicas, aunque también evidencio limitaciones importantes.
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e La serie de deuda publica presenta no estacionariedad en niveles, lo cual obligo6 a la
aplicacion de diferenciaciones regulares y estacionales para cumplir con los supuestos
del modelo. Este hallazgo confirma la existencia de una tendencia de largo plazo y de

patrones intraanuales, reflejando la influencia de factores estructurales y ciclos fiscales.

e El modelo ARIMA (2,1,1)(0,1,1)[12] logra capturar adecuadamente la dindmica de la
serie, evidenciando una alta persistencia temporal. La presencia de componentes
autorregresivos y de media movil refleja mecanismos de ajuste en el corto plazo,
mientras que el componente estacional confirma la existencia de patrones periddicos en

el comportamiento del endeudamiento.

e A pesar de su capacidad explicativa, el modelo presenta limitaciones relevantes, tales
como la presencia de heterocedasticidad, la no normalidad de los residuos y evidencia
parcial de autocorrelacion. Asimismo, su caracter univariado limita la incorporacion de
variables macroeconomicas fundamentales, reduciendo su alcance en el analisis de

sostenibilidad fiscal.

Por tanto, si bien el modelo ARIMA demuestra ser una herramienta metodologicamente
robusta para capturar la dindmica temporal de la deuda publica y generar proyecciones
consistentes en el corto plazo, su alcance resulta limitado cuando se pretende abordar el
fenomeno desde una perspectiva integral de sostenibilidad fiscal. La naturaleza univariada del
modelo restringe su capacidad para incorporar variables macroecondémicas fundamentales que
influyen en el comportamiento del endeudamiento, tales como el crecimiento econdémico, las
tasas de interés o el resultado primario, lo cual reduce su poder explicativo en términos
estructurales. Adicionalmente, las limitaciones identificadas en el analisis de residuos, como la
heterocedasticidad y la no normalidad, reflejan la complejidad inherente de las series
macroecondémicas, caracterizadas por la presencia de choques externos, cambios estructurales
y dindmicas no lineales.

En este sentido, el modelo ARIMA debe entenderse como una herramienta
complementaria dentro de un enfoque analitico mas amplio, en el que se integren modelos
econométricos mas sofisticados y andlisis econdmicos estructurales que permitan una
comprension mas profunda del fendmeno fiscal. De esta forma, se garantiza una interpretacion

mas rigurosa y completa de la dindmica de la deuda publica.
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Conclusiones de la Tercera Variable: Proyeccion de la Deuda Publica y sus Implicaciones

Fiscales

Las proyecciones generadas mediante el modelo ARIMA permiten hacer un analisis
exploratorio del comportamiento futuro de la deuda publica, proporcionando insumos
relevantes para evaluar su sostenibilidad y sus implicaciones en la politica econémica.

e El prondstico para el 2026 muestra una trayectoria creciente de la deuda publica, con
un incremento desde aproximadamente un 57 % hasta niveles cercanos al 60.6 % del

PIB. Este resultado evidencia la persistencia de la dinamica historica del

endeudamiento, indicando que, en ausencia de cambios estructurales, la deuda

continuara aumentando en el corto plazo.

e Los intervalos de confianza asociados a las proyecciones muestran una ampliacion
progresiva, reflejando un aumento en la incertidumbre. El escenario superior sugiere
niveles cercanos al 67 % del PIB, lo cual representa un riesgo significativo para la

estabilidad fiscal.

e El mantenimiento de la deuda en niveles elevados implica restricciones importantes
para la politica fiscal, limitando la capacidad del Gobierno para implementar medidas
contraciclicas y aumentando la vulnerabilidad ante cambios en tasas de interés y

condiciones externas.

Este resultado implica que, bajo las condiciones actuales de la economia costarricense,
la deuda publica no presenta sefiales de convergencia hacia niveles sostenibles en el corto
plazo, sino que, por el contrario, mantiene una trayectoria creciente caracterizada por una alta
persistencia.

La ampliacién de los intervalos de confianza en las proyecciones pone de manifiesto la
existencia de un entorno de incertidumbre creciente, donde factores internos y externos pueden
incidir de manera significativa en la evolucion del endeudamiento. Desde una perspectiva
economica, este escenario limita la capacidad del Estado para implementar politicas fiscales
contraciclicas, reduce el margen de maniobra ante choques adversos y aumenta la exposicion
a riesgos financieros, particularmente aquellos asociados a variaciones en las tasas de interés y
condiciones del financiamiento internacional.

Asimismo, la permanencia de la deuda en niveles elevados genera presiones adicionales
sobre el gasto publico, especialmente en lo relativo al servicio de la deuda, lo que puede
desplazar recursos destinados a inversion social y productiva. En este contexto, las

proyecciones no solo anticipan una tendencia, sino que constituyen una sefal de alerta sobre la



101

necesidad urgente de implementar reformas fiscales estructurales que permitan revertir la
trayectoria observada y garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano

plazo.

Recomendaciones

Las recomendaciones que se presentan a continuacion se derivan directamente de los
hallazgos obtenidos en la investigacion, tanto desde el analisis cuantitativo basado en el modelo
ARIMA como desde la interpretacion cualitativa aportada por expertos en materia fiscal. Estas
propuestas buscan no solo responder a las problematicas identificadas en el comportamiento y
proyeccion de la deuda publica, sino también contribuir al fortalecimiento de la toma de
decisiones en politica econdmica. Asimismo, se estructuran en funcion de las variables de
estudio, lo cual permite mantener coherencia metodologica con el desarrollo de la
investigacion. En conjunto, estas recomendaciones apuntan a mejorar la sostenibilidad fiscal

del pais y a fortalecer los enfoques de analisis utilizados.

Recomendaciones de la Primera Variable: Comportamiento Historico de la Deuda Publica

A partir del analisis del comportamiento histérico de la deuda ptblica, se identifica una
serie de acciones estratégicas fundamentales para corregir las tendencias estructurales
observadas y mejorar la sostenibilidad fiscal del pais en el mediano y largo plazo. Estas
recomendaciones se orientan, principalmente, a abordar las causas subyacentes del crecimiento
del endeudamiento, mas alla de sus manifestaciones coyunturales.

e Se recomienda fortalecer la disciplina fiscal mediante la implementacion de politicas
orientadas a la reduccion sostenida del déficit primario, priorizando el control del gasto
corriente y la eficiencia en la asignacion de recursos publicos. Este enfoque resulta
clave para evitar la acumulacion progresiva de deuda, ya que, como se evidencio en el
analisis, los déficits persistentes han sido uno de los principales determinantes del
crecimiento del endeudamiento en Costa Rica. Asimismo, es necesario garantizar la

continuidad de estas medidas en el tiempo para evitar ciclos de ajuste y deterioro fiscal.

e Es fundamental promover reformas estructurales que permitan mejorar la recaudacion
tributaria de manera sostenible, reduciendo la dependencia de factores coyunturales
como el crecimiento economico o el comportamiento del tipo de cambio. En este
sentido, se recomienda avanzar en la modernizacion del sistema tributario, ampliando

la base impositiva, reduciendo la evasion y mejorando la progresividad del sistema.
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Esto contribuiria a fortalecer los ingresos del Estado y a generar condiciones mas

estables para la sostenibilidad fiscal.

Se sugiere implementar sistemas de monitoreo y evaluaciéon continua del
endeudamiento publico, que permitan identificar de manera temprana cambios
estructurales en la dindmica de la deuda y anticipar posibles riesgos fiscales. Estos
mecanismos deben integrar indicadores clave, andlisis prospectivos y escenarios de
riesgo con el fin de apoyar la toma de decisiones basada en evidencia. De esta forma,
se puede mejorar la capacidad de respuesta del Estado ante cambios en el entorno

economico.

En sintesis, la gestion del comportamiento historico de la deuda publica requiere una

estrategia integral que combine disciplina fiscal, fortalecimiento de los ingresos y monitoreo

continuo, con el fin de evitar la reproduccion de las tendencias estructurales que han

caracterizado el endeudamiento en el pais.

Recomendaciones de la Segunda Variable: Caracteristicas del Modelo Econométrico

ARIMA

Con base en los resultados obtenidos en el andlisis econométrico, se plantean

recomendaciones orientadas a fortalecer la aplicacion de modelos de series de tiempo en el

estudio de variables fiscales, asi como a mejorar la calidad y el alcance de las proyecciones

realizadas.

Se recomienda complementar el uso del modelo ARIMA con enfoques multivariados
que incorporen variables macroeconomicas relevantes, tales como el crecimiento del
PIB, las tasas de interés, el tipo de cambio y el resultado primario. Esto permitiria
enriquecer el analisis desde una perspectiva econdmica, superando las limitaciones
inherentes a los modelos univariados y proporcionando una vision mas completa de los

determinantes de la deuda publica.

Dado que el anélisis de residuos evidencio la presencia de heterocedasticidad, se sugiere
implementar modelos econométricos adicionales, como los modelos GARCH, que
permiten capturar la volatilidad de la serie y mejorar la precision de las estimaciones.
Este tipo de modelos resulta especialmente util en contextos donde las variables estan
sujetas a choques externos o cambios estructurales, como ocurre en el caso de la deuda

publica.
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Se recomienda desarrollar procesos de validacion fuera de muestra y andlisis de
escenarios alternativos, con el fin de evaluar la robustez del modelo ante diferentes
condiciones econdmicas. Esto implica no solo verificar la capacidad predictiva del
modelo en periodos no utilizados en la estimacidn, sino también simular posibles
cambios en el entorno macroecondémico, lo cual permite mejorar la confiabilidad de las

proyecciones.

En conjunto, estas recomendaciones buscan fortalecer el uso de herramientas

econométricas en el analisis fiscal, promoviendo un enfoque mas integral que combine rigor

estadistico y pertinencia econdmica.

Recomendaciones de la Tercera Variable: Proyeccion de la Deuda Publica y sus

Implicaciones Fiscales

Las proyecciones realizadas en la investigacion permiten identificar la necesidad de

adoptar medidas concretas en materia de politica fiscal, orientadas a reducir la trayectoria

creciente de la deuda publica y a mitigar los riesgos asociados a su comportamiento futuro.

Se recomienda disefiar e implementar una estrategia de consolidacion fiscal de mediano
plazo, que permita reducir gradualmente la relacion deuda/PIB mediante un equilibrio
entre la contencidn del gasto y el fortalecimiento de los ingresos. Esta estrategia debe
sostenerse en el tiempo y estar acompainada de mecanismos institucionales que

garanticen su cumplimiento, con el fin de evitar retrocesos en el proceso de ajuste fiscal.

Es necesario fortalecer la gestion de la deuda publica mediante la optimizacion de su
estructura, priorizando condiciones de financiamiento que reduzcan los costos
asociados al servicio de la deuda y minimicen los riesgos derivados de la exposicion a
tasas de interés y financiamiento externo. Esto implica una planificacion estratégica del

endeudamiento, orientada a mejorar su sostenibilidad en el largo plazo.

Se recomienda incorporar andlisis de riesgo y construccion de escenarios en la
planificacion fiscal, considerando factores internos y externos que puedan afectar la
trayectoria de la deuda publica. Entre estos factores se incluyen cambios en las tasas de
interés internacionales, variaciones en el crecimiento econdmico, choques externos y
condiciones politicas internas. Este enfoque permitiria anticipar posibles desviaciones

y disefiar respuestas oportunas.
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En conclusion, la sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica requiere una
combinacion de politicas fiscales responsables, una gestion estratégica del endeudamiento y
una planificacion basada en escenarios, que permita enfrentar de manera efectiva los desafios

identificados en las proyecciones.
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Capitulo VI. Propuesta

El presente capitulo corresponde a la fase propositiva de la investigacion, en la cual se
integran los resultados en el andlisis empirico con el fin de plantear una politica fiscal orientada
a fortalecer la sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica. A partir de las conclusiones
derivadas del comportamiento histérico de la relacion deuda/PIB y de su proyeccidn, se
evidencia la necesidad de consolidar mecanismos institucionales que permitan garantizar una
trayectoria fiscal sostenible en el tiempo. En este sentido, se desarrolla una propuesta
sustentada en evidencia empirica, buenas practicas internacionales y criterios de viabilidad
legal, con el propodsito de contribuir a la toma de decisiones en materia de politica fiscal y al

fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica del pais.

Introduccion

Los resultados obtenidos en la presente investigacion evidencian que si bien la relacion
deuda/PIB ha mostrado una tendencia descendente en los tltimos afios, esta mejora no es
suficiente para garantizar una sostenibilidad fiscal estructural en el mediano plazo. La dindmica
del endeudamiento publico contintia siendo sensible a cambios en el entorno econémico, lo
que plantea la necesidad de fortalecer los instrumentos de politica fiscal existentes.

En este contexto, se vuelve pertinente complementar el analisis econométrico con una
propuesta que permita consolidar la trayectoria fiscal y reducir la vulnerabilidad ante posibles
choques macroecondémicos. Para ello, se plantea el fortalecimiento de la regla fiscal y del marco
institucional como eje central de la propuesta, tomando como referencia experiencias

internacionales exitosas y considerando su viabilidad dentro del contexto costarricense.

Planteamiento del Problema

A pesar de la reduccion reciente de la relacion deuda/PIB en Costa Rica, la evidencia
empirica y los resultados del modelo ARIMA indican que la sostenibilidad de esta tendencia
no estd garantizada en el mediano plazo. La trayectoria histérica de la deuda muestra
persistencia estructural, mientras que su evolucion futura depende en gran medida de la
continuidad y efectividad de las politicas fiscales implementadas.

El problema principal radica en que el pais cuenta con un marco fiscal existente, pero
este presenta limitaciones en términos de disefio, cumplimiento y capacidad institucional para

asegurar una disciplina fiscal sostenida. En particular, la regla fiscal vigente, aunque ha
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contribuido al control del gasto, no incorpora de manera explicita un anclaje directo sobre la
trayectoria de la deuda publica ni mecanismos suficientemente robustos de supervision
independiente.

En consecuencia, surge la necesidad de fortalecer el marco fiscal mediante ajustes
institucionales y normativos que permitan consolidar la sostenibilidad de la deuda publica y

reducir la probabilidad de escenarios de deterioro fiscal en el futuro.

Objetivos
Objetivo General

e Proponer una politica fiscal orientada al fortalecimiento de la sostenibilidad de la deuda

publica en Costa Rica.

Objetivos Especificos

o Evaluar la viabilidad legal del fortalecimiento de la regla fiscal.
e Analizar las buenas practicas internacionales en reglas fiscales.

o Disefiar un esquema fiscal sostenible para la deuda publica.

Marco Tedrico

La sostenibilidad de la deuda publica constituye un elemento fundamental para la
estabilidad macroecondmica, especialmente en economias en desarrollo donde los margenes
fiscales son mas limitados. Desde un enfoque contemporaneo, se entiende que la sostenibilidad
no solo depende del nivel de deuda, sino de la capacidad del Estado para gestionar sus
obligaciones sin comprometer el crecimiento econdmico ni recurrir a ajustes fiscales abruptos.
En este sentido, el Fondo Monetario Internacional sefiala que “la sostenibilidad de la deuda se
refiere a la capacidad de un pais para cumplir con sus obligaciones actuales y futuras sin
necesidad de un ajuste excesivamente grande en el balance primario” (FMI, 2023, p. 6).

En este contexto, las reglas fiscales se han consolidado como instrumentos clave para
fortalecer la disciplina en la politica fiscal y evitar trayectorias insostenibles del endeudamiento
publico. Estas reglas establecen limites cuantitativos sobre variables como el gasto, el déficit o
la deuda, con el objetivo de reducir la discrecionalidad en la toma de decisiones fiscales. De

acuerdo con la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, “las reglas
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fiscales bien disefiadas ayudan a anclar las expectativas y a mejorar la credibilidad de la politica
fiscal en el mediano y largo plazo” (OECD, 2023, p. 42).

No obstante, la literatura reciente enfatiza que la efectividad de las reglas fiscales
depende de su disefio institucional y de los mecanismos que aseguren su cumplimiento. En
particular, se destaca la importancia de incorporar anclas explicitas relacionadas con la deuda
publica, asi como mecanismos de correccion automatica ante desviaciones. En esta linea, el
Fondo Monetario Internacional indica que “las reglas fiscales son mas efectivas cuando
incluyen anclas claras de deuda y estan respaldadas por marcos institucionales solidos que
garanticen su cumplimiento” (FMI, 2022, p. 15).

Asimismo, la evidencia contemporanea resalta el papel de las instituciones fiscales
independientes en el fortalecimiento de la gobernanza fiscal. Estas entidades contribuyen a
mejorar la transparencia, la rendicion de cuentas y la credibilidad de la politica fiscal mediante
la evaluacion técnica de las decisiones gubernamentales. Segiin el Banco Mundial, “las
instituciones fiscales independientes desempefian un rol clave en el monitoreo de las reglas
fiscales y en la promocidn de politicas fiscales responsables” (World Bank, 2022, p. 28).

Por tultimo, un aspecto relevante en el disefio de reglas fiscales modernas es la
incorporacion de flexibilidad para enfrentar choques econémicos. Un marco excesivamente
rigido puede limitar la capacidad del gobierno para responder a crisis, mientras que uno
demasiado flexible puede debilitar la disciplina fiscal. Por ello, el reto consiste en lograr un
equilibrio adecuado entre disciplina y adaptabilidad, permitiendo que la politica fiscal
contribuya a la estabilidad macroeconémica y al crecimiento econdmico sostenible de forma

simultanea.

Metodologia

La presente propuesta de politica fiscal se desarrolla bajo un enfoque cualitativo-
analitico, orientado a la integracion de evidencia empirica, revision documental y analisis
comparado de experiencias internacionales. Este enfoque resulta pertinente debido a que la
formulacion de politicas publicas no se limita a la aplicaciéon de modelos cuantitativos, sino
que requiere la interpretacion de contextos institucionales, marcos normativos y practicas
implementadas en otros paises. En este sentido, el Banco Mundial sefiala que “el disefio de
politicas fiscales efectivas requiere combinar evidencia empirica con andlisis institucional y
comparaciones internacionales” (World Bank, 2022, p. 34), lo cual justifica adoptar una

metodologia basada en la triangulacion de fuentes.
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En una primera etapa, se reviso literatura especializada sobre sostenibilidad fiscal,
reglas fiscales e instituciones independientes, con el objetivo de identificar los principales
elementos tedricos que sustentan la propuesta. Esta revision incluyd documentos técnicos de
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional y la OCDE, los cuales han
desarrollado marcos conceptuales actualizados en materia de disciplina fiscal. Segtin el Fondo
Monetario Internacional, “los marcos fiscales modernos deben integrar reglas claras,
instituciones sélidas y mecanismos de evaluacion continua para garantizar su efectividad”
(FMI, 2023, p. 18), lo que orienta la base conceptual de la propuesta planteada.

Posteriormente, se llevd a cabo un analisis comparado de buenas practicas
internacionales, enfocandose en paises que han logrado mejorar la sostenibilidad de su deuda
publica mediante el fortalecimiento de reglas fiscales y estructuras institucionales. Este anélisis
permitié identificar patrones comunes en el disefio de politicas exitosas, tales como la
incorporacion de anclas de deuda, la implementacion de mecanismos de correccion automatica
y la existencia de organismos independientes de supervision fiscal. En este contexto, la OCDE
destaca que “la comparacion internacional permite identificar practicas efectivas y adaptarlas
a contextos nacionales especificos” (OECD, 2023, p. 67), lo cual constituye un elemento clave
en la construccion de propuestas de politica publica.

Finalmente, se evalué la viabilidad de aplicar estas buenas practicas al contexto
costarricense, considerando el marco legal vigente, las caracteristicas institucionales del pais y
los resultados obtenidos en el modelo ARIMA desarrollado en la investigacion. Esta etapa
implico6 un proceso de adaptacion de las recomendaciones internacionales a la realidad
nacional, con el fin de garantizar que la propuesta sea tanto técnica como juridicamente viable.
De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, “la efectividad de las reformas fiscales
depende en gran medida de su adecuacion al contexto institucional de cada pais” (FMI, 2022,
p. 21), lo cual refuerza la importancia de este proceso de contextualizacion en el disefio de la

propuesta.

Viabilidad Legal del Fortalecimiento de la Regla Fiscal

Desde el punto de vista juridico, la propuesta de fortalecer la regla fiscal en Costa Rica
resulta viable dentro del ordenamiento vigente, dado que el pais cuenta con un marco normativo
explicito en materia de disciplina fiscal. El Titulo IV de la Ley N.° 9635, Fortalecimiento de
las Finanzas Publicas, establece que su objetivo es “establecer reglas de gestion de las finanzas

publicas, con el fin de lograr que la politica presupuestaria garantice la sostenibilidad fiscal”
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(Ley N.° 9635, 2018). Asimismo, dicha normativa dispone que su ambito de aplicacion
comprende “los presupuestos de los entes y 6rganos que conforman el Sector Publico no
Financiero” (Ley N.° 9635, 2018), lo cual evidencia que la regla fiscal ya constituye un
instrumento juridico de alcance amplio dentro del sistema fiscal costarricense.

El fundamento constitucional de estas medidas se encuentra en el articulo 176 de la
Constitucion Politica de la Republica de Costa Rica, el cual establece que “en ningln caso el
monto de los gastos presupuestos podra exceder el de los ingresos probables” (Constitucion
Politica de Costa Rica, 1949). Este principio se ha interpretado como un limite estructural al
crecimiento del gasto publico, sirviendo de base para adoptar mecanismos de disciplina fiscal.

Desde la perspectiva del procedimiento legislativo, la Constitucion Politica establece
que “las resoluciones de la Asamblea Legislativa se tomaran por mayoria absoluta de votos
presentes” (Constitucion Politica de Costa Rica, 1949), lo cual implica que las reformas a leyes
ordinarias no requieren, en principio, una mayoria calificada de 38 diputados. No obstante,
también dispone que “la Asamblea no podra sesionar sin la concurrencia de dos tercios del total
de sus miembros” (Constitucion Politica de Costa Rica, 1949), lo que corresponde al requisito
de quorum para sesionar. En este sentido, el fortalecimiento de la regla fiscal mediante reforma
legal puede tramitarse como ley ordinaria, salvo en aquellos casos en que se afecten
competencias constitucionalmente protegidas.

Por otra parte, la viabilidad legal de la propuesta debe analizarse en conjunto con las
reformas recientes en materia de empleo publico. La Ley Marco de Empleo Publico, N.° 10159,
establece en su régimen transitorio que “quienes devenguen un salario compuesto mayor al que
le corresponderia a su categoria bajo la modalidad de salario global seran excluidos de
cualquier incremento salarial producto de aumentos a la base o bien reconocimiento de
incentivos, hasta que el monto por concepto de salario global sea igual al salario compuesto
que recibia” (Ley N.° 10159, 2022). Asimismo, dispone que “los salarios del sector ptblico no
podran incrementarse por concepto de costo de vida mientras se mantenga la condicion fiscal
establecida en la Ley N.° 9635” (Ley N.° 10159, 2022), lo cual evidencia la existencia de
mecanismos legales dirigidos a contener el crecimiento del gasto remunerativo.

Finalmente, el desarrollo reglamentario de la regla fiscal se encuentra establecido en el
Decreto Ejecutivo N.° 41641-H, el cual regula su aplicacion practica dentro del sector publico.
Este decreto permite introducir ajustes operativos sin necesidad de reforma legislativa, lo que
evidencia la flexibilidad del marco normativo existente. En consecuencia, el fortalecimiento de

la regla fiscal puede implementarse mediante una combinacion de reformas legales y
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reglamentarias, respetando en todo momento la jerarquia normativa y los principios

constitucionales (Poder Ejecutivo, 2019).

Buenas Practicas Internacionales en Reglas Fiscales

El analisis de experiencias internacionales evidencia que los paises que han logrado
consolidar la sostenibilidad de sus finanzas publicas implementaron reglas fiscales respaldadas
por marcos institucionales solidos, mecanismos de control efectivos y objetivos explicitos de
deuda. En este sentido, las reglas fiscales modernas han evolucionado hacia esquemas mas
integrales que combinan multiples instrumentos para garantizar su efectividad. Segtiin el Fondo
Monetario Internacional, “las reglas fiscales modernas tienden a incorporar anclas de deuda
junto con objetivos operativos como balances estructurales o limites de gasto” (FMI, 2023,
p. 22), lo que permite mejorar la coherencia y credibilidad de la politica fiscal.

Uno de los casos mas relevantes en América Latina es el de Chile, pais que ha
desarrollado un marco fiscal reconocido internacionalmente por su solidez institucional. En
Chile, se implement6 una regla fiscal estructural basada en el balance ciclicamente ajustado, la
cual permite aislar el gasto publico de las fluctuaciones del ciclo econémico. De acuerdo con
la OCDE, “Chile’s fiscal framework combines a structural balance rule with a debt anchor,
supported by an independent fiscal council that enhances transparency and credibility” (OECD,
2023, p. 97). Este disefio ha permitido al pais mantener niveles de deuda relativamente bajos y
una politica fiscal mas estable frente a choques externos.

Otra buena practica relevante es incorporar mecanismos de correccion automatica, los
cuales obligan a las autoridades a tomar medidas cuando se presentan desviaciones respecto a
las metas fiscales. Estos mecanismos reducen la discrecionalidad politica y fortalecen el
cumplimiento de las reglas fiscales. En este sentido, el Fondo Monetario Internacional indica
que “well-designed correction mechanisms help ensure that fiscal rules remain binding over
time and prevent persistent deviations from targets” (FMI, 2022, p. 16). La experiencia
internacional demuestra que la ausencia de estos mecanismos debilita significativamente la
efectividad de las reglas fiscales.

Asimismo, la creacion de instituciones fiscales independientes constituye un
componente clave en los marcos fiscales modernos. Estas instituciones permiten evaluar de
manera técnica el cumplimiento de las reglas fiscales y mejorar la transparencia en la gestion
de las finanzas publicas. En el caso de Chile, el Consejo Fiscal Autdbnomo desempefia un papel

fundamental en el monitoreo de la politica fiscal. En este sentido, el Banco Mundial sefiala que
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“independent fiscal institutions play a critical role in strengthening fiscal discipline by
providing objective analysis and oversight of fiscal policy” (World Bank, 2022, p. 52).

Finalmente, una caracteristica esencial de las reglas fiscales exitosas es la incorporacion
de flexibilidad controlada, que permita responder a choques econémicos sin comprometer la
sostenibilidad fiscal. Esto implica establecer clausulas de escape claramente definidas y
temporales. Segiin la OCDE, “effective fiscal rules include well-defined escape clauses that
allow temporary deviations under exceptional circumstances while preserving long-term
discipline” (OECD, 2023, p. 60). Este balance entre disciplina y flexibilidad ha sido clave en
paises que han logrado mantener estabilidad macroeconomica en contextos de alta
incertidumbre.

En conjunto, la evidencia internacional muestra que las reglas fiscales mas efectivas
son aquellas que combinan un ancla de deuda, mecanismos de correccion automatica,
instituciones independientes y esquemas de flexibilidad regulada. El caso de Chile destaca
como una referencia relevante para Costa Rica, dado su contexto institucional y nivel de
desarrollo comparable. Estos elementos proporcionan una base solida para el disefio de una

propuesta orientada al fortalecimiento de la regla fiscal en el pais.

Disefio de un Esquema Fiscal Sostenible para Costa Rica

A partir de la evidencia empirica obtenida en la investigacion y del analisis de la
coyuntura fiscal costarricense, se identifica la necesidad de fortalecer la regla fiscal como
instrumento de sostenibilidad de la deuda publica. Si bien el pais ha logrado reducir la relacién
deuda/PIB, el peso del servicio de la deuda continua representando una carga significativa
sobre las finanzas publicas, lo que limita la capacidad del Estado para invertir en areas
estratégicas y atender otras obligaciones.

En este sentido, el Ministerio de Hacienda ha sefialado que “‘el pago de intereses de la
deuda continua representando una proporcion relevante del gasto total del Gobierno Central”
(Ministerio de Hacienda, 2025), lo cual evidencia que el problema fiscal no solo se limita al
nivel de endeudamiento, sino también a su costo. Esta situacion genera una presion directa
sobre la asignacion del gasto publico, por lo que se reduce el espacio disponible para inversion

y gasto social.
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Propuesta: Esquema de Doble Anclaje Fiscal

La propuesta consiste en evolucionar la regla fiscal vigente hacia un esquema de doble
anclaje, en el cual se mantenga el control del gasto publico, pero se incorpore explicitamente
un objetivo de deuda/PIB como referencia principal de la politica fiscal. Este enfoque permite
que las decisiones presupuestarias se orienten a la contencion del gasto y a la sostenibilidad de
la deuda en el mediano plazo.

En términos practicos, esto implica que, conforme la deuda publica disminuya de
manera sostenida, la regla fiscal pueda flexibilizarse gradualmente, permitiendo una asignacién
mas eficiente de los recursos. De esta manera, la politica fiscal se vuelve mas estratégica,

alineando el control del gasto con los objetivos de sostenibilidad macroeconémica.

Impacto del Servicio de la Deuda en la Economia

Un elemento central del disefio propuesto es el reconocimiento del impacto del servicio
de la deuda sobre la economia real. Cuando una proporcion significativa del presupuesto se
destina al pago de intereses, se reduce el espacio fiscal disponible para inversion publica,
afectando el crecimiento econdémico y la productividad.

Ademas, las restricciones fiscales han tenido implicaciones directas sobre la politica
salarial del sector publico. La Ley Marco de Empleo Publico establece que “las personas
servidoras publicas (...) no podran recibir incrementos salariales” bajo determinadas
condiciones fiscales (Ley N. 10159, 2022), lo cual evidencia que la sostenibilidad fiscal incide
directamente en el bienestar de los trabajadores del Estado. En este contexto, el disefio de la
regla fiscal debe considerar no solo la estabilidad macroecondémica, sino también sus efectos

sociales.

Mecanismo de Reasignacion del Espacio Fiscal

La propuesta incorpora un mecanismo de reasignacion fiscal condicionada, mediante
esta cualquiera reduccion sostenida en el pago de intereses se traducird en un uso estratégico
del espacio fiscal liberado. Este espacio no deberia destinarse de manera automatica al aumento
del gasto corriente, sino distribuirse entre tres prioridades fundamentales: inversion publica
productiva, reduccion y gestion eficiente de la deuda y normalizacion progresiva de las

obligaciones salariales. Este enfoque permite que la consolidacion fiscal genere beneficios
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tangibles para la economia, evitando que el ajuste se perciba inicamente como una restriccion

del gasto.

Fortalecimiento Institucional y Seguimiento

El esquema propuesto también contempla el fortalecimiento del componente
institucional de la regla fiscal por medio de mecanismos de monitoreo y evaluacion continua.
Esto implica dar seguimiento a indicadores clave como la relacion deuda/PIB, el peso del pago
de intereses y el uso del espacio fiscal generado.

En este sentido, la evidencia internacional sefiala que “las reglas fiscales son mas
efectivas cuando estan acompafiadas de mecanismos de monitoreo transparente y evaluacion
técnica independiente” (FMI, 2023, p. 25). Por lo tanto, el fortalecimiento institucional resulta

un elemento esencial para garantizar la efectividad de la propuesta.

Tabla 18

Resumen del esquema propuesto

Componente Descripcion Objetivo Impacto esperado
~ Incorporacion de objetivo  Alinear politica fiscal '
Doble anclaje o Mayor coherencia y
deuda/PIB + control del ~ con sostenibilidad de o
fiscal credibilidad fiscal
gasto deuda
Mantener limites de ‘ ‘ .
Control del o Evitar expansion fiscal Estabilidad
crecimiento del gasto _
gasto ‘ descontrolada macroeconomica
publico
Reasignacion  Uso estratégico del ahorro  Mejorar eficiencia del Mayor inversion y
fiscal en intereses gasto equilibrio social
Ajuste progresivo ‘ ‘ o
_ _ o ‘ Reducir tensiones Mayor sostenibilidad
Politica salarial ~ condicionado a espacio ‘ ‘
sociales del empleo publico
fiscal
Monitoreo Seguimiento de Garantizar cumplimiento Transparencia y
institucional  indicadores fiscales clave de la regla disciplina fiscal

Nota. Elaboracion propia, 2026.
A partir del analisis integral desarrollado y de la sistematizacion presentada en la tabla

resumen, se evidencia que la sostenibilidad de la deuda publica en Costa Rica no depende
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exclusivamente del control del gasto, sino de la articulacion coherente entre disciplina fiscal,
eficiencia en la asignacion de recursos y fortalecimiento institucional. La propuesta planteada
permite identificar como cada componente responde a una necesidad concreta del contexto
costarricense, en particular al elevado peso del servicio de la deuda y sus efectos sobre la
inversion publica y la politica salarial.

El esquema propuesto no solo busca contener el crecimiento del gasto, sino transformar
la 16gica de la politica fiscal hacia un modelo mas estratégico, donde la reduccion del costo de
la deuda se traduzca en mayores capacidades de desarrollo econdmico y equilibrio social. De
esta manera, la investigacion logra integrar el analisis econométrico, el marco juridico y la
evidencia internacional en una propuesta aplicada, posicionandose como un aporte técnico
orientado a fortalecer la sostenibilidad fiscal del pais y a mejorar la calidad de las decisiones

publicas en el largo plazo.

Plan de Plazos de Implementacion de Politica Fiscal

La implementacion de la politica fiscal orientada al fortalecimiento de la regla fiscal
debe estructurarse conforme a los procedimientos establecidos en el ordenamiento juridico
costarricense y a la evidencia observada en procesos de reforma fiscal previos. En Costa Rica,
los proyectos de ley deben transitar por etapas formales que incluyen su presentacion, analisis
en comision, dictamen y discusion en el plenario legislativo, lo cual implica un proceso que
puede extenderse significativamente dependiendo de su complejidad y del contexto politico.

En este sentido, el Programa Estado de la Nacion sefiala que “los proyectos de ley de
mayor complejidad, particularmente en materia econdmica, presentan tiempos de tramitacion
significativamente superiores al promedio legislativo” (Programa Estado de la Nacion, 2023,
p. 245). Esta situacion es importante en el caso de reformas fiscales, dado su impacto sobre
distintos sectores econdmicos y sociales, lo que requiere procesos de negociacion y analisis
técnico mas prolongados. La experiencia de la aprobacion de la Ley N.° 9635 constituye un
referente claro de este tipo de dindmicas.

Adicionalmente, implementar reformas fiscales no concluye con su aprobacion
legislativa, sino que requiere una fase posterior de adecuacidn institucional, emision de
reglamentos y ajustes operativos. En este sentido, el Ministerio de Hacienda ha indicado que
“la ejecucion de reformas fiscales requiere procesos graduales de implementacion y adecuacion
institucional” (Ministerio de Hacienda, 2022, p. 18), lo cual implica la necesidad de considerar

plazos adicionales para su correcta aplicacion.
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En consecuencia, el horizonte de implementacion de la politica propuesta se estima
entre 16 y 24 meses, lo cual refleja de manera més realista las condiciones institucionales,
técnicas y politicas del pais. Este rango permite contemplar tanto el proceso legislativo como
la fase de implementacion normativa y seguimiento, asegurando la viabilidad de la propuesta

en el contexto costarricense.

Figura 6

Diagrama de Gantt para la implementacion de la politica fiscal propuesta

Meses =>  Semestre 1 Semestre 2 Semestre 3 Semestre 4

Diseiio técnico

Validacion
institucional
Discusion legislativa

Implementacion

normativa
Seguimiento y
evaluacion

Nota. Elaboracion propia con base en Programa Estado de la Nacion (2023) y Ministerio de
Hacienda (2022).

Descripcion de fases
e Fase 1: Disefio técnico (3-4 meses)
Incluye la elaboracion de la propuesta, analisis técnico y revision de evidencia
comparada.
e Fase 2: Validacion institucional (6 meses aproximadamente)
Comprende consultas interinstitucionales, ajustes técnicos y revision juridica.
e Fase 3: Discusion legislativa (12-18 meses)
Corresponde al proceso de discusion y aprobacion en la Asamblea Legislativa.
e Fase 4: Implementacion normativa (12 meses)
Incluye reglamentacion y ajustes administrativos.
e Fase 5: Seguimiento y evaluacion (fase final, pero se asume fiscalizacion posterior)
Consiste en el monitoreo de indicadores fiscales y evaluacion de resultados.

Presupuesto de la Implementacion de Politica Fiscal

La estimacion de los costos asociados a la implementacion de la politica fiscal propuesta
debe entenderse en funcidon de su naturaleza normativa e institucional. A diferencia de los

proyectos de inversion publica, las reformas fiscales no implican costos significativos en
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infraestructura, sino en capacidades técnicas, coordinacion institucional y mecanismos de
seguimiento.

En el caso costarricense, el Ministerio de Hacienda sefiala que “la implementacion de
reformas fiscales implica procesos de adaptacion institucional, asi como el fortalecimiento de
sistemas administrativos y de control” (Ministerio de Hacienda, 2023, p. 42). Asimismo, la
Contraloria General de la Republica indica que “las reformas fiscales requieren ajustes
institucionales y fortalecimiento de capacidades, lo que implica costos operativos para el
Estado” (CGR, 2022, p. 15).

La evidencia internacional refuerza este enfoque. El Banco Mundial establece que “las
reformas fiscales implican principalmente costos administrativos e institucionales relacionados
con la implementacion y monitoreo” (World Bank, 2022, p. 63), mientras que el Fondo
Monetario Internacional sefiala que “los costos de implementacion de marcos fiscales se
concentran en capacidades analiticas, coordinacion institucional y sistemas de monitoreo”

(FML, 2022, p. 27).

Tabla 19

Componentes del presupuesto de implementacion de la politica fiscal

Componente Descripcion Fundamento técnico
Disefio técnico Analisis econdmico, juridico y fiscal FMI (2022)
Coordinacion ‘ ‘ ' _
o Articulacion entre entidades publicas CGR (2022)
institucional

Asesoria técnica durante tramite de

Apoyo legislativo | Estado de la Nacion (2023)
ey
Implementacion Reglamentacion y ajustes Ministerio de Hacienda
normativa administrativos (2023)
Monitoreo y evaluacion  Seguimiento de indicadores fiscales World Bank (2022)

Nota. Elaboracion propia con base en FMI (2022), World Bank (2022), CGR (2022) y
Ministerio de Hacienda (2023).

A partir de la evidencia presentada, se concluye que los costos de implementacion de
la politica propuesta se concentran en el fortalecimiento institucional y técnico del Estado, sin

requerir inversiones significativas en infraestructura. Esto implica que la politica presenta una
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alta viabilidad financiera, dado que su costo es relativamente bajo en comparacién con su
impacto potencial sobre la sostenibilidad de la deuda publica.

Asimismo, la literatura especializada destaca que este tipo de reformas genera
beneficios que superan ampliamente sus costos. En este sentido, el Fondo Monetario
Internacional sefiala que “las mejoras en la disciplina fiscal pueden generar reducciones

significativas en el costo de la deuda y aumentar el espacio fiscal disponible” (FMI, 2023,

p. 31).
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Apéndices

Apéndice A. Entrevista a Expertos

Bloque I

Comportamiento historico de la relacion deuda/PIB del Gobierno central de Costa Rica.
Desde su experiencia en el analisis macroeconomico costarricense, /,cOmo interpreta la
evolucion historica de la relacion deuda/PIB del Gobierno central en las tltimas dos

décadas, particularmente en los periodos de mayor crecimiento del endeudamiento?

(Cudles considera que han sido los principales factores estructurales y coyunturales que
explican tanto el incremento como la reciente reduccion de la relacion deuda/PIB en

Costa Rica?

A partir de la trayectoria observada desde el 2021, ;como valora la sostenibilidad de la
tendencia descendente actual y qué elementos podrian comprometer su continuidad en

el corto plazo?

Bloque II

Caracteristicas del modelo econométrico ARIMA aplicado al analisis de la deuda

publica.

Desde su perspectiva técnica, ;cuales considera que son las principales fortalezas del

modelo ARIMA para proyectar variables fiscales como la relacion deuda/PIB?

(Qué limitaciones metodologicas considera en el uso de modelos univariados como
ARIMA para el analisis de sostenibilidad fiscal, especialmente en economias pequefias

y abiertas como Costa Rica?

En su criterio profesional, ;qué condiciones técnicas y estadisticas deben cumplirse
para que un modelo ARIMA genere proyecciones confiables en el andlisis de deuda

publica?

Bloque III
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Proyeccion de la relacion deuda/PIB y sus implicaciones fiscales.

e Considerando el contexto fiscal y macroecondmico actual de Costa Rica, ;como evaltia
usted la probabilidad de que la relacién deuda/PIB mantenga una trayectoria sostenible

durante el periodo 2026-2027?

e Desde su experiencia, ;qué riesgos internos o externos podrian alterar

significativamente las proyecciones de deuda publica en el corto plazo?

e ,;Qué¢ implicaciones tendria, en términos de politica fiscal y estabilidad
macroecondmica, un escenario en el cual la relacion deuda/PIB retome una senda

creciente?

Apéndice B. Respuesta de Gina Arroyo Pinarello a la Entrevista por

Bloque I: Sobre el Comportamiento Historico

Respuesta de la Pregunta 1

Han sido muchos los factores que han influido en la evolucion de la deuda del Gobierno.
En las ultimas dos décadas, el comportamiento de los ingresos, las necesidades de
financiamiento y el continuo crecimiento del pago de intereses contribuyeron a generar
constantes déficits fiscales, lo que propicid que el crecimiento de los pasivos del Gobierno
presentara mayor dinamismo que el crecimiento de la actividad econdmica.

Esto llevdo a una tendencia creciente en la razén deuda/PIB, alcanzando niveles
preocupantes e incluso insostenibles. Desde el afio 2018, este indicador superd su limite
natural, que segiin el Ministerio de Hacienda se ubica en 50%.

Aunque en los ultimos afios se observa menor dinamismo, debe tenerse presente que
este indicador continua por encima de su limite natural.

Respuesta de la Pregunta 2

Como se menciond previamente, el resultado primario y el comportamiento de los
intereses han contribuido histéricamente al crecimiento de la razén deuda/PIB. Sin embargo, a
partir de 2022, la contencion del gasto publico permitid la obtencion de superdvits primarios,

lo que ha contribuido a la reduccion de dicho indicador.
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Adicionalmente, factores como el mayor crecimiento econémico, el comportamiento
del tipo de cambio y la disponibilidad de recursos de liquidez en el Sector Publico también han
incidido en la disminucion de la razéon deuda/PIB.

No obstante, el pago de intereses continua ejerciendo presion al alza sobre este
indicador.

Respuesta de la Pregunta 3

En primer lugar, si la razon deuda/PIB se encuentra por encima de su limite natural, no
resulta adecuado hablar de sostenibilidad.

En cuanto a la tendencia reciente, los superavits primarios observados han sido, en
buena medida, resultado de la contencidon del gasto e incluso de necesidades no atendidas,
debido a que los ingresos no han mostrado el dinamismo suficiente. En este sentido, la falta de
crecimiento de los ingresos limita la generacion sostenida de superavits primarios.

Ademas, se ha senalado que los efectos de la reforma fiscal de 2018 se han agotado, lo
que plantea dudas sobre la posibilidad de continuar reduciendo la deuda mediante la contencion

del gasto. A esto, se suma la presion persistente del pago de intereses.

Bloque II: Modelo Econométrico ARIMA

Nota: Las preguntas de este bloque fueron respondidas de forma conjunta por la
persona entrevistada.

Respuesta de las Preguntas 1,2y 3

La dinamica de la deuda publica es un fenomeno complejo en el que intervienen
multiples variables macroeconomicas y fiscales, lo que limita la aplicabilidad de un modelo
univariado como ARIMA para estimar la deuda y la razén deuda/PIB.

Entre los factores relevantes se encuentran el resultado primario, el comportamiento de
los intereses, el tipo de cambio, asi como la gestion de liquidez del Gobierno y del Sector
Publico como fuente de financiamiento.

Asimismo, organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial disponen de herramientas especificas para analizar la dinamica de la deuda,
incorporando estas variables en sus estimaciones.

Dado que la razon deuda/PIB es un indicador utilizado para evaluar la sostenibilidad
fiscal, un modelo ARIMA no incorpora de manera adecuada los determinantes fundamentales

que influyen en dicha sostenibilidad.

Bloque III: Estimacion de la Trayectoria
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Respuesta de la Pregunta 1

Los niveles de la razon deuda/PIB del Gobierno central, desde el afio 2018, se han
mantenido por encima de su limite natural, lo que implica que no pueden considerarse
sostenibles. Esta situacion no ha cambiado, a pesar de que en algunos afios recientes la deuda
crecio a tasas menores que el PIB.

Adicionalmente, para el afio 2025 esta tendencia se revirtid, ya que los pasivos del
Gobierno crecieron por encima de la actividad econémica, lo que provocod un aumento del
indicador por encima del 60 %, aproximadamente 10 puntos porcentuales por encima del limite
natural.

Por otra parte, las proyecciones del Ministerio de Hacienda, contenidas en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo de septiembre de 2025, indican que la razén deuda/PIB se mantendria
por encima del 50 % durante la proxima década.

Respuesta de la Pregunta 2

Entre los principales riesgos internos se encuentra la falta de dinamismo de los ingresos,
lo cual limita la generacion de superavits primarios necesarios para reducir la deuda. Asimismo,
el costo del endeudamiento contintia siendo un factor relevante, ya que se requiere que las tasas
de interés sean inferiores al crecimiento econdmico para lograr estabilizar la deuda.

También debe considerarse que la aplicacion de la regla fiscal al gasto de capital limita
el aporte del Gobierno al crecimiento econémico.

En el ambito externo, las tensiones geopoliticas generan un entorno de alta
incertidumbre que podria traducirse en aumentos de precios, desaceleracion economica y
mayores costos de financiamiento.

Respuesta de la Pregunta 3

Una trayectoria creciente de la deuda en un contexto de baja generacion de ingresos
resulta perjudicial para la economia en su conjunto, afectando tanto el crecimiento como el
desarrollo.

El aumento del servicio de la deuda reduce el espacio fiscal disponible para la inversion
en capital productivo y en gasto social. Asimismo, genera presiones al alza en las tasas de
interés y desplaza la inversion privada.

Adicionalmente, podrian producirse reducciones en la calificacion de riesgo pais, lo que
incrementaria el costo del endeudamiento externo. En conjunto, estas condiciones podrian
limitar la capacidad tanto del Gobierno como del Banco Central para cumplir adecuadamente

sus funciones.
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Apéndice C. Respuesta de Luis Azofeifa Segura a la Entrevista

Bloque I: Sobre el Comportamiento Historico

Respuesta de la Pregunta 1

En las ultimas dos décadas, segun lo investigado, la deuda publica en Costa Rica ha
pasado por tres fases principales. La primera se ubica entre 2004 y 2008, periodo en el cual el
pais experimentd niveles relativamente bajos de endeudamiento, situandose entre un 24 % y un
38 % del PIB, impulsado por un fuerte crecimiento econémico y la presencia de superavits
primarios.

Posteriormente, la crisis financiera internacional de 2008, originada en Estados Unidos
con la caida de Lehman Brothers, marcé el inicio de un deterioro estructural. A partir de ese
momento, la deuda comenz6 a crecer de forma sostenida, en gran medida debido a déficits
fiscales persistentes y al incremento en la carga de intereses, alcanzando niveles cercanos al
67 % del PIB en 2021. Este comportamiento también estuvo influenciado por decisiones de
politica economica de los gobiernos de turno.

Respuesta de la Pregunta 2

En cuanto a los factores que explican el incremento y la posterior reduccion de la deuda,
estructuralmente se puede atribuir el crecimiento a la ausencia de reformas fiscales integrales
previas a 2018, asi como al aumento del gasto corriente, lo que generd un importante
desequilibrio fiscal. A nivel coyuntural, la crisis de 2008 y, posteriormente, la pandemia de
2020 impulsaron politicas fiscales expansivas financiadas con endeudamiento.

Por otro lado, la apreciacion del tipo de cambio contribuy6 a reducir el valor de la deuda
en dolares al expresarse en colones.

Respuesta de la Pregunta 3

Respecto a la sostenibilidad de la tendencia descendente reciente, esta puede
considerarse relativamente alta, aunque de forma pausada. Existe una meta de alcanzar una
relacion deuda/PIB cercana al 50 % hacia el afio 2035; sin embargo, esta trayectoria enfrenta
riesgos importantes.

Entre ellos destacan la rigidez del gasto publico, el pago de intereses cercanos al 5 %
del PIB, la posible erosion de la regla fiscal por decisiones legislativas y la dependencia de la

aprobacion de eurobonos para mantener bajos los costos de financiamiento.

Bloque II: Modelo Econométrico ARIMA

Respuesta de la Pregunta 1
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En cuanto a las fortalezas del modelo ARIMA para proyecciones fiscales, su principal
ventaja radica en la capacidad de capturar la inercia y los patrones histéricos de una serie, como
la tendencia y la estacionalidad, sin requerir una estructura tedrica compleja.

Esto lo convierte en una herramienta util para predicciones de corto plazo, permitiendo
analizar la dindmica interna de la variable a partir de su propio comportamiento pasado.
Respuesta de la Pregunta 2

No obstante, presenta limitaciones importantes, especialmente en economias pequenas
y abiertas como Costa Rica. Al ser un modelo univariado, no incorpora variables externas
relevantes como el tipo de cambio, las tasas de interés internacionales o el crecimiento de los
socios comerciales.

Asimismo, es incapaz de anticipar choques exdgenos o cambios estructurales abruptos,
como reformas fiscales, por lo que resulta necesario complementarlo con otros enfoques
analiticos.

Respuesta de la Pregunta 3

Para garantizar la confiabilidad de sus resultados, es fundamental que la serie sea
estacionaria, es decir, que mantenga media y varianza constantes, lo cual generalmente requiere
procesos de diferenciacion.

Ademas, los residuos del modelo deben comportarse como ruido blanco, sin
autocorrelacion, lo cual puede verificarse mediante pruebas estadisticas como Ljung-Box.
Finalmente, se debe seleccionar un modelo parsimonioso utilizando criterios de informacion

como AIC o BIC, evitando asi problemas de sobreajuste.

Bloque III: Estimacion de la Trayectoria
Respuesta de la Pregunta 1

En relacién con la trayectoria futura de la deuda publica, las proyecciones del Banco
Central indican que la probabilidad de mantener la sostenibilidad es favorable. Se estima que
la relacion deuda/PIB se reduzca gradualmente, alcanzando aproximadamente un 59.5 % en
2025, lo cual efectivamente se logro, aunque con dificultad.

Posteriormente, se proyecta una disminucion hacia un 56.7 % para el afio 2030. Para el
periodo 2026-2027, se prevé un crecimiento econémico promedio cercano al 3.3 %, lo que
contribuiria a mantener un superavit primario alrededor del 1.3 % del PIB.

Respuesta de la Pregunta 2
No obstante, existen riesgos tanto internos como externos que podrian afectar estas

proyecciones. A nivel externo, destacan la persistencia de altas tasas de interés en Estados
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Unidos, la desaceleracion de la economia global y la incertidumbre derivada de tensiones
geopoliticas.

En el ambito interno, se identifican riesgos como la presion politica para flexibilizar la
regla fiscal, la volatilidad del tipo de cambio y la ocurrencia de eventos climaticos extremos
que demanden mayores gastos publicos.

Respuesta de la Pregunta 3

Finalmente, un retorno a una senda creciente de la deuda tendria importantes
implicaciones macroeconomicas. Entre ellas, el efecto de desplazamiento o crowding out, que
elevaria las tasas de interés locales y reduciria la inversion privada.

Asimismo, aumentaria el riesgo de dominancia fiscal, limitando la capacidad de la
politica monetaria para controlar la inflacion. Esto impactaria negativamente la calificacion

crediticia del pais y encareceria el acceso al financiamiento.

Apéndice D. Céodigo Fuente del Analisis de Datos y Modelo ARIMA, Software R
# CONFIGURACION INICIAL -------
> options(scipen = 999)
>
> suppressMessages({
+ library(data.table)

library(readxl)

library(ggplot2)

library(lubridate)

library(moments)

library(tseries)

library(forecast)

library(FinTS)

1)

+ o+ + + + o+ o+ o+

>
># CARGA DE DATOS -------

> Datos_deuda <-

read_excel("C:/Users/steven.manzanares/Desktop/deuda pct pib 2003 2025.xlsx")
> setDT(Datos_deuda)

>
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> # LIMPIEZA Y PREPARACION DE DATOS -------
> Datos_deuda], fecha := as.Date(fecha)]
> Datos_deuda[, deuda pct pib := as.numeric(deuda pct pib)]

>

> setorder(Datos_deuda, fecha)

>

> str(Datos_deuda)

Classes ‘data.table’ and 'data.frame': 276 obs. of 3 variables:

$ item :num 12345678910...

$ fecha : Date, format: "2003-01-01" "2003-02-01" "2003-03-01" "2003-04-01"

$ deuda pct pib: num 38.9 39 38.937.237.5 ...

- attr(*, ".internal.selfref")=<externalptr>
> summary(Datos_deuda)

item fecha deuda pct pib

Min. : 1.00 Min. :2003-01-01 Min. :23.53

Ist Qu.: 69.75 1st Qu.:2008-09-23 1st Qu.:30.73
Median :138.50 Median :2014-06-16 Median :38.42
Mean :138.50 Mean :2014-06-16 Mean :42.19

3rd Qu.:207.25 3rd Qu.:2020-03-08 3rd Qu.:57.33
Max. :276.00 Max. :2025-12-01 Max. :68.26
>
># VISUALIZACION DE LA SERIE ORIGINAL -------
>
> ## Grafico complementario-----
> goplot(Datos_deuda, aes(x = fecha, y = deuda_pct_pib)) +
+ geom_line(linewidth = 0.9) +
+ labs(
+ x="Afo",
+ y="Deuda (% PIB)"
+ )+
+ theme_classic() +
+ theme(
+ plot.title = element_blank(),
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panel.border = element blank(),
axis.line = element _line(color = "black"),
axis.ticks = element_line(color = "black"),
plot.margin = margin(0, 0, 0, 0)

)+

scale_x_date(expand = c(0, 0)) +

scale y continuous(expand = c(0, 0))

V o+ 4+ + + + 4+ o+

> # ANALISIS DESCRIPTIVO -------

> estadisticos <- Datos_deuda], .(

+ n=.N,

+ minimo = min(deuda pct pib, na.rm = TRUE),

+ maximo = max(deuda pct pib, na.rm = TRUE),

+ media = mean(deuda pct pib, na.rm = TRUE),

+ mediana = median(deuda pct pib, na.rm = TRUE),

+ desviacion_estandar = sd(deuda pct pib, na.rm = TRUE),
+ asimetria = skewness(deuda pct pib, na.rm = TRUE),

+ curtosis = kurtosis(deuda pct pib, na.rm = TRUE)

+)]

>

> print(estadisticos)
n minimo maximo media mediana desviacion estandar asimetria curtosis
<int> <num> <num> <num> <num> <num> <num> <num~>
1: 276 23.52577 68.26191 42.19051 38.4248 13.39277 0.4204534 1.807042
>
># CONSTRUCCION DE LA SERIE TEMPORAL -------
> serie_ts <- ts(
+ Datos_deuda$deuda pct pib,
+ start = c(year(min(Datos_deuda$fecha)), month(min(Datos_deuda$fecha))),
+ frequency = 12
+)
>

> ##Figura 1------

>
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> plot( serie_ts, xlab ="Afo",
+  ylab ="Deuda (% PIB)",
main ="",

xlim = ¢(2004, 2025)

)

Vo o+ o+ o+

> # IDENTIFICACION: ESTACIONARIEDAD DE LA SERIE ORIGINAL -------
> adf original <- adf.test(serie ts)

> print(adf original)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: serie ts
Dickey-Fuller = -1.9355, Lag order = 6, p-value = 0.6032

alternative hypothesis: stationary

>
> kpss_original <- kpss.test(serie_ts)
Aviso:

In kpss.test(serie ts) : p-value smaller than printed p-value> print(kpss_original)

KPSS Test for Level Stationarity

data: serie ts

KPSS Level = 3.7229, Truncation lag parameter = 5, p-value = 0.01

>

> # IDENTIFICACION: ACF Y PACF DE LA SERIE ORIGINAL -------
> acf(

+ serie ts,

+ main = "ACF de la serie original”

+)

>

> pacf(



+ serie ts,

+ main = "PACEF de la serie original"

+)

>

> # DIFERENCIACION NO ESTACIONAL -------

> serie_diff 1 <- diff(serie ts, differences = 1)

>
> ### Figura 2-----

> par(mar =c(3, 4, 1, 1))
> plot(

+ serie_diff 1,

+ xlab ="Afo",

+ ylab = "Primera diferencia",

+ main =""

+)

>

> adf diff 1 <- adf.test(serie diff 1)
Aviso:

In adf.test(serie_diff 1) : p-value smaller than printed p-value> print(adf diff 1)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: serie diff 1
Dickey-Fuller =-6.8118, Lag order = 6, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary

>

> kpss_diff 1 <- kpss.test(serie_diff 1)
> print(kpss_diff 1)

KPSS Test for Level Stationarity

data: serie diff 1
KPSS Level = 0.43019, Truncation lag parameter = 5, p-value = 0.06414

132



>
> acf(

+ serie_diff 1,

+ main = "ACF de la serie con diferenciacion no estacional"
+)

>

> pacf(

+ serie_diff 1,

+ main = "PACEF de la serie con diferenciacion no estacional"
+)

>

> # DIFERENCIACION ESTACIONAL -------

> serie_diff est <- diff(serie_diff 1, lag =12, differences = 1)

>

>

> ### Figura 3-----

> par(mar =c¢(3, 4, 1, 1))
> plot(

+ serie_diff est,

+ xlab ="Ano",

+ ylab = "Diferencia regular y estacional",
+ main =""

+)

>

> adf diff est <- adf.test(serie_diff est)

Aviso:

133

In adf.test(serie diff est) : p-value smaller than printed p-value> print(adf diff est)

Augmented Dickey-Fuller Test

data: serie diff est
Dickey-Fuller = -6.0719, Lag order = 6, p-value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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>
> kpss_diff est <- kpss.test(serie_diff est)
Aviso:

In kpss.test(serie_diff est) : p-value greater than printed p-value> print(kpss_diff est)

KPSS Test for Level Stationarity

data: serie diff est

KPSS Level = 0.057854, Truncation lag parameter = 5, p-value = 0.1

>
> acf(

+ serie_diff est,

+ main = "ACF de la serie diferenciada regular y estacionalmente"

+)

>

> pacf(

+ serie_diff est,

+ main = "PACF de la serie diferenciada regular y estacionalmente"

+)

>

> # IDENTIFICACION DE MODELOS CANDIDATOS -------

> # Ajusta esta lista si, al revisar ACF y PACF, querés probar mas combinaciones.
> # Todos los modelos usan d =1 y D = 1 porque la serie requiere diferenciacion
> # regular y estacional.

>

> modelo 1 <- Arima(

+ serie ts,

+ order =¢(1, 1, 0),

+ seasonal = ¢(0, 1, 1)

+)

>

>modelo 2 <- Arima(



+ serie ts,

+ order =¢(0, 1, 1),

+ seasonal =¢(0, 1, 1)
+)

>

>modelo 3 <- Arima(
+ serie ts,

+ order=c(1, 1, 1),

+ seasonal =¢(0, 1, 1)
+)

>

> modelo 4 <- Arima(
+ serie_ts,

+ order=c¢(2, 1, 1),

+ seasonal = ¢(0, 1, 1)
+)

>

> modelo_5 <- Arima(
+ serie_ts,

+ order =c(1, 1, 2),

+ seasonal =¢(0, 1, 1)
+)

>

> modelo 6 <- Arima(
+ serie ts,

+ order=c¢(2, 1, 2),

+ seasonal =¢(0, 1, 1)
+)

>

> # COMPARACION DE MODELOS CANDIDATOS

> comparacion_modelos <- data.table(

+ modelo = ¢(

+ "ARIMA(1,1,0)(0,1,1)[12]",
+ "ARIMA(0,1,1)(0,1,1)[12]",
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"ARIMA(1,1,1)(0,1,1)[12]",
"ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12]",
"ARIMA(1,1,2)(0,1,1)[12]",
"ARIMA(2,1,2)(0,1,1)[12]"

)

AIC =¢(
AIC(modelo 1),
AIC(modelo_2),
AIC(modelo_3),
AIC(modelo_4),
AIC(modelo_5),
AIC(modelo_6)

)

BIC = ¢(
BIC(modelo 1),
BIC(modelo 2),
BIC(modelo 3),
BIC(modelo 4),
BIC(modelo _5),
BIC(modelo 6)

V o+ 4+ + + + 4+ + + o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ +

> setorder(comparacion _modelos, AIC)
> print(comparacion_modelos)

modelo AIC BIC

<char> <num> <num>
1: ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12] 661.7124 679.5732
2: ARIMA(2,1,2)(0,1,1)[12] 663.5903 685.0233
3: ARIMA(1,1,0)(0,1,1)[12] 666.1696 676.8861
4: ARIMA(0,1,1)(0,1,1)[12] 666.1697 676.8861
5: ARIMA(1,1,2)(0,1,1)[12] 666.6858 684.5466
6: ARIMA(1,1,1)(0,1,1)[12] 667.1140 681.4026

>

136



137

> # SELECCION DEL MODELO FINAL -------

> # Elegi el modelo con menor AIC y con residuos mejor comportados.

> # Si al correr el script el mejor cambia, sustitui 'modelo _6' por el que corresponda.
>

>modelo_final <- modelo 4

>

> summary(modelo_final)

Series: serie_ts

ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12]

Coefficients:
arl ar2 mal smal
0.9269 0.0559 -0.9309 -0.9752
s.e. 0.0774 0.0651 0.0393 0.3142

sigma”™2 = (0.632: log likelihood = -325.86
AIC=661.71 AICc=661.95 BIC=679.57

Training set error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACF1
Training set 0.03544262 0.7700988 0.4842088 0.1374346 1.233358 0.1646589
0.00007889589
>
># RESIDUOS DEL MODELO FINAL -------
> residuos_arima <- residuals(modelo_final)
>
> par(mar =c¢(3, 4, 1, 1))
> plot(
+ residuos_arima,
+ xlab = "Tiempo",
+ ylab ="Residuos",
+ main=""
+)

>



> acf{(

+ residuos_arima,

+ main = "ACF de los residuos del modelo final"
+)

>

> hist(

+ residuos_arima,

+ main="",

+ xlab = "Residuos"

+)

>

> qqnorm(

+ residuos_arima,

+ main =""

+)

> qqline(residuos_arima)

>

> # DIAGNOSTICO DE INDEPENDENCIA DE LOS ERRORES

> ljung_box_resultado <- Box.test(

+ residuos arima,

+ lag =24,

+ type = "Ljung-Box"
+)

>

> print(ljung_box_resultado)

Box-Ljung test

data: residuos arima

X-squared = 34.07, df = 24, p-value = 0.08343

>

> # DIAGNOSTICO DE HOMOCEDASTICIDAD

> arch_resultado <- ArchTest(residuos_arima)
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> print(arch_resultado)

ARCH LM-test; Null hypothesis: no ARCH effects

data: residuos arima

Chi-squared = 47.166, df = 12, p-value = 0.000004364

>
> # DIAGNOSTICO DE NORMALIDAD -------
> jarque bera resultado <- jarque.bera.test(residuos_arima)

> print(jarque_bera_resultado)

Jarque Bera Test

data: residuos arima

X-squared = 778.05, df = 2, p-value < 0.00000000000000022

>

>

> ### Grafico complementario-----
> # DIAGNOSTICO GENERAL -------

> checkresiduals(modelo final)

Ljung-Box test

data: Residuals from ARIMA(2,1,1)(0,1,1)[12]
Q*=134.07, df = 20, p-value = 0.02566

Model df: 4. Total lags used: 24

>

>

> ### Figura 4-----

> par(mfrow = c¢(2,2), mar = c¢(4,4,1,1))



>

> # SERIE DE RESIDUOS
> plot(

+ residuos_arima,

+ type ="1",

+ xlab = "Afno",

+ ylab ="Residuos",

+ main=""

+)

>

> # ACF DE RESIDUOS
> acf(

+ residuos_arima,

+ main="",

+ xlab ="Rezago",

+ ylab ="Autocorrelacion"

+)

>

> # HISTOGRAMA CON CAMPANA NORMAL (MEJORADO)
> hist(

residuos_arima,

breaks = 30, # mas barras (como el otro grafico)

probability = TRUE,

xlab = "Residuos",

ylab = "Densidad",

main ="",

_n

col ="gray80",

border = "black"
)

Vo o+ 4+ o+ + + + + o+

># CURVA NORMAL
> x <- seq(min(residuos_arima), max(residuos_arima), length = 100)
>y <- dnorm(x, mean = mean(residuos_arima), sd = sd(residuos_arima))

> lines(x, y, col = "orange", Iwd = 2)
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>
> # RUG (rayitas abajo como en checkresiduals)
> rug(residuos_arima)

>

># Q-Q PLOT

> qqnorm(

+ residuos_arima,

+ xlab = "Cuantiles teodricos",

+ ylab = "Cuantiles muestrales",

+ main =""

+)

> qqline(residuos_arima)

>

>

> # PRECISION DEL MODELO -------

> accuracy(modelo_final)

ME RMSE MAE MPE MAPE
Training set 0.03544262 0.7700988 0.4842088 0.1374346 1.233358 0.1646589

0.00007889589

>

> # PRONOSTICO A 12 MESES -------

> pronostico 12 <- forecast(modelo final, h=12)

>
> ### Figura 5------
>
> autoplot(pronostico_12) +
+ labs(
x ="Afo",
y = "Deuda (% PIB)"
)+
scale_x_continuous(
breaks = seq(2003, 2026, by = 2)

)+

+ + o+ + + 4+ o+

theme classic() +
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theme(
plot.title = element_blank(),

panel.border = element blank(),

+
+
+
+ axis.line = element_line(color = "black"),
+ axis.ticks = element_line(color = "black"),
+ plot.margin = margin(0, 0, 0, 0)

+

)

Scale for x is already present.

Adding another scale for x, which will replace the existing scale.
>

>

>

> # TABLA DEL PRONOSTICO -------

> tabla_pronostico <- data.table(

+ fecha = seq(max(Datos_deuda$fecha) %m+% months(1), by ="1 month",
length.out = 12),

+ pronostico = as.numeric(pronostico 12$mean),

+ limite inferior 95 = as.numeric(pronostico 12$lower][, 2]),

+ limite superior 95 = as.numeric(pronostico 12$upper|, 2])
+)

>

> print(tabla_pronostico)

fecha pronostico limite inferior 95 limite superior 95

<Date>  <num> <num> <num>
1: 2026-01-01 57.40879 55.83253 58.98504
2:2026-02-01 57.70149 55.47845 59.92453
3:2026-03-01 58.06497 55.29727 60.83267
4:2026-04-01 58.64774 55.38731 61.90816
5:2026-05-01 58.85261 55.12972 62.57550
6:2026-06-01 58.95220 54.78628 63.11811
7:2026-07-01 59.02877 54.43304 63.62450
8:2026-08-01 59.48427 54.46802 64.50051
9:2026-09-01 59.80189 54.37185 65.23194

10: 2026-10-01 60.10026 54.26134 65.93919
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11:2026-11-01 60.39472 54.15056
12: 2026-12-01 60.58655 53.93987
>

> ### Figuras adicionales-----

>
>

> par(mar =c(3, 4, 1, 1))
> plot(

+ serie_diff 1,

+ xlab ="Afio",

+ ylab = "Primera diferencia",
+ main=""

+)

>

> par(mfrow = c(1, 2))

>

> acf(

+ serie_diff 1,

+ main ="ACF"

+)

>

> pacf(

+ serie_diff 1,

+ main = "PACF"

+)

>

> par(mfrow = ¢(1,1))

>

>

> par(mar =c(3, 4, 1, 1))
> plot(

+ serie_diff est,

+ xlab ="Ano",

+ ylab = "Diferencia regular y estacional",

66.63889
67.23322
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+ main=""

+)



