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l. Resumen ejecutivo

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

El informe muestra los principales riesgos que podrian afectar la posicion fiscal del pais.
Inicia con un resumen general y una introduccién que explican el propdsito del documento
y el marco institucional que guia la gestion de riesgos. Luego se detallan los riesgos
fiscales, distinguiendo entre macroecondmicos y especificos. Seguidamente, se presenta el
entorno macroeconomico: primero el contexto internacionaly nacional, continuando con las
previsiones tanto externas como internas, y los posibles choques que podrian alterar dichas
proyecciones.

Para el presente informe no se incorporan revisiones adicionales a las proyecciones fiscales
ya publicadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo del Gobierno Central 2025-2030
publicado el pasado setiembre, dado que dichas actualizaciones se realizardn en el proximo
MFMP del Gobierno Central y el Sector Publico No Financiero 2026-2031 (marzo 2026).
Lo anterior debido a que el BCCR recientemente cambié el afio base de las Cuentas
Nacionales, pasando de 2017 a 2022, actualizacion que Unicamente abarcd la serie
historica y no incluyd proyecciones del 2025 en adelante.

En consecuencia, se considera metodologicamente adecuado posponer cualquier revision
hasta la publicacién del Informe de Politica Macroecondémica (IPM) de enero de 2026. De
acuerdo con lo anterior, el presente informe presentard un breve resumen de las
proyecciones de ingresos, gastos, balances y deuda del Gobierno Central publicadas en
setiembre en el MFMP del Gobierno Central 2025-2030, en el cual se desarrolla de
manera exhaustiva los supuestos macroecondmicos, la metodologia empleada y los
modelos de estimacion que respaldan las proyecciones, por lo que lo aqui expuesto
constituye Unicamente una sintesis de sus principales resultados.

Una vez expuesto el escenario base, se evaluan los riesgos macroecondmicos a mediano
plazo (escenarios adversos): i) desaceleracién del crecimiento real del PIB en 1 p.p. ii)
incremento de la tasa de interés en 100 p.b. iii) depreciacién del tipo de cambio en 10%, iv)
incremento de la inflacion en 2 p.p. v) impacto por desastre natural: terremoto, y vi) costo
de transicidon asociados al cambio climdatico (sector transporte).

Se exploran, ademds, los riesgos desde dos dimensiones principales: macroecondémicos y
especificos, con énfasis en su impacto potencial sobre las principales variables fiscales. ELl
documento muestra la probabilidad e impacto de estos riesgos, seguido del andlisis de
errores de pronodstico y de incertidumbre alrededor de las proyecciones, todo lo anterior
también bajo el uso y andlisis de la herramienta Fiscal Risk Assessment Tool (FRAT). A raiz
de esto, se presentan estrategias de mitigacion dividido en tres dreas: ingresos, gasto y
deuda, y por ultimo una sintesis general de los principales hallazgos.



. INntroduccion

Este informe ofrece un andlisis integral de la situacién fiscal, macroeconémica y de riesgos
de Costa Rica, destacando los resultados mds relevantes a la fecha de elaboracidén de este
documento.

Permanecen las perspectivas adversas a pesar de un resiliente 2025. Segun la ultima
actualizacion del “World Economic Outlook” (WEO) publicado en octubre por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el crecimiento global cerrard 2025 en 3.2%, cifra mayor a
las expuestas en las actualizaciones anteriores del presente afio, aungue aun por debajo a
las alcanzados en 2023 y 2024.

AUN con la mejora reciente, la economia global continda expuesta a riesgos. El crecimiento
mundial continda condicionado por la desaceleracidon de varias economias avanzadas
como Estados Unidos y la pérdida de impulso del comercio internacional. Este entorno se
caracteriza ademds por un desempefo desigual entre regiones, con un mayor dinamismo
en Asia y una expansion mds moderada en Europad.

La economia costarricense mantiene una senda de crecimiento sélida en 2025, impulsada
por la demanda interna y externa. ELl IPM octubre publicado por el BCCR confirmd que al
tercer trimestre el PIB crecio 4,5% interanual, superior al promedio del ultimo quinguenio
(3,6%). Para el cierre del afo se estima un crecimiento de 4,2%, revisién al alza respecto
al IPM de julio. Este dinamismo se explica por el consumo privado de servicios, la
recuperacion de la inversion en maquinaria y equipo, el fuerte desempefio de la demanda
neta externa, y un mayor gasto del gobierno.

En lo que respecta al panorama fiscal, a octubre de 2025, Costa Rica registrd un superdvit
primario de ¢573.600 millones (1,1% del PIB), resultado de ingresos por ¢6.074.460
millones y un gasto primario de ¢5.500.860 millones, en un contexto donde los ingresos
mostraron una desaceleracidén asociada, en parte, al proceso de transicion del sistema ATV
a TRIBU-CR. Paralelamente, el déficit financiero se ubicd en ¢1.342.134 millones (2,68%
del PIB), mejorando O,2 p.p. frente al mismo periodo de 2024 debido a un crecimiento
moderado de los ingresos y a una reduccion de 7,2% en el pago de intereses, lo que permitio
una disminucion de O,6% en el gasto total. La deuda del Gobierno Central se estimé en
59,9% del PIB, O,1 p.p. por encima del cierre del afo previo, con una composicion de 44,7%
en deuda interna y 15,2% en deuda externa.

Como se menciond con anterioridad, para el presente informe no se incorporan revisiones
adicionales a las proyecciones fiscales ya publicadas en el MFMP 2025-2030 publicado
el pasado setiembre, dado que dichas actualizaciones se realizardn en el préoximo MFMP
del Gobierno Central y el Sector Publico No Financiero 2026-2031 (marzo 20286). Lo
anterior debido a que el BCCR recientemente cambido el ano base de las Cuentas
Nacionales, pasando de 2017 a 2022, actualizacion que Unicamente abarcd la serie
historica y no incluyd proyecciones del 2025 en adelante.



En consecuencia, se considera metodologicamente adecuado posponer cualquier revision
hasta la publicacidn del IPM de enero de 2026. De acuerdo con lo anterior, el presente
informe presentard un breve resumen de las proyecciones de ingresos, gastos, balances y
deuda del Gobierno Central publicadas en setiembre en el MFMP del Gobierno Central
2025-2030, en el cual se desarrolla de manera exhaustiva Llos supuestos
macroecondmicos, la metodologia empleada y los modelos de estimacion que respaldan
las proyecciones, por lo que lo aqui expuesto constituye Unicamente una sintesis de sus
principales resultados.

Por ultimo, el documento presenta las matrices de probabilidad de impacto
correspondientes a los riesgos macroecondmicos y a los riesgos especificos: ambientales,
asociados a empresas publicas, a asociaciones puUblico-privadas y al sector financiero.
Asimismo, se incorporan los andlisis de errores de pronodstico e incertidumbre para los
principales agregados fiscales y macroecondmicos.



[11. Marco institucional

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

La Direccidon General de Gestidon de la Deuda Publica (DGGDP) del Ministerio de Hacienda

realiza andlisis regulares sobre riesgos fiscales. Esta informacion se publica en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo, donde se abordan los siguientes riesgos:

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

iv. Riesgos fiscales por deuda del Gobierno Central.

V. Riesgos fiscales. Sistema financiero.

Vi. Riesgos fiscales por sistema de pensiones.

Vil. Riesgos fiscales. Municipalidades.

Viii. Riesgos fiscales de las empresas publicas no financieras.

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

En la cuarta revisidon que hubo del acuerdo de Servicio Ampliado y en la primera revisidn
de Resiliencia y Sostenibilidad entre Costa Rica y el FMI, dicho organismo resaltd los
avances logrados en el monitoreo de riesgos fiscales dentro del Marco Fiscal de Mediano
Plazo. Estos avances mejoran la credibilidad del proceso presupuestario, ligado a una
estrategia alineada con la regla fiscal, asi como el andlisis y estudio continuo de los riesgos,
donde se abordan los shocks macroecondmicos y su incidencia en las finanzas publicas.

El FRAT representa una herramienta importante en el abordaje de riesgos
macroecondmicos. Esta herramienta facilita la identificacion, cuantificacidon y evaluacion de
riesgos macroeconomicos, asi como especificos, y permite generar informes estandarizados
de riesgos fiscales. Asimismo, el FRAT proporciona instrumentos analiticos como Lla
dispersion historica de datos macroecondmicos, andlisis de errores de prediccion y graficos
de abanico, permitiendo un andlisis de los riesgos identificados, entre otras funciones.

Por ultimo, el abordaje que se realiza de los riesgos fiscales con la herramienta FRAT se
complementa con otros instrumentos utilizados en el Ministerio de Hacienda. Se utiliza un
modelo de andlisis econdmico (MAE) elaborado en el MH con apoyo técnico del FMI,
asimismo, se ha trabajdo con un modelo de proyeccion de consistencia macroecondmica
(MVAS) y el modelo de dindmica de la deuda publica (DDT7, por sus siglas en inglés)
elaborado por el FMI. Este instrumental ayuda en la elaboracion de un andlisis robusto de
la incidencia macroecondomica sobre los agregados fiscales.



V. Riesgos fiscales

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

Los riesgos fiscales se clasifican en dos categorias:

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

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

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

V.l Riesgos macroeconomicos

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

Diagrama 1. Canales de transmision del entorno macroeconoémico a variables fiscales
J— Reduccion de la —
recaudacion impositiva
Contraccion de la —
Aumento del gasto
— publico
Depreciacion del tipo de Aumento del coste del

J— Reduccion de los
ingresos por - Aumento del déficit y la
las materias primas =

Aumento del coste de
las importaciones

—— Aumento en las
Variabilidad en la expectativas de tasas de
inflacion interés e impacto en los

valores de los activos

Fluctuacioén de la tasa Aumento de la carga
de interés financiera por pagoe de
interés

Fuente: Ministerio de Hacienda con base a la informacion de FMI (2021)
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Los choques macroecondmicos son eventos recurrentes que generan un impacto
considerable en la deuda publica. Segun el FMI (2016), estos fendmenos afectan las
finanzas publicas aproximadamente una vez cada 12 anos, con un costo fiscal promedio
que equivale a cerca del 9% del PIB. Por tal motivo, el Manual de Transparencia Fiscal del
FMI (2018) establece como principio fundamental en la gestibn de riesgos
macroecondmicos, que el Gobierno informe acerca de las posibles desviaciones de los
resultados fiscales respecto a las proyecciones centrales, como consecuencia de
variaciones en los supuestos macroecondmicos que sustentan dichas estimaciones.

V.1l Riesgos fiscales especificos

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

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

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

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

Las empresas publicas constituyen una fuente importante y recurrente de riesgos fiscales.
De acuerdo con el FMI (2016) los rescates financieros de estas entidades representan en
promedio el 3 % del PIB, llegando a alcanzar hasta un 15 9% en los escenarios mds criticos.

Los riesgos ambientales inciden negativamente en el crecimiento econdmico. La ocurrencia
de desastres naturales, como terremotos o fendmenos climdticos extremos puede generar
afectaciones significativas en la infraestructura y en la produccion de diversos sectores
economicos. Este tipo de eventos obliga al Gobierno a incurrir en gastos no previstos vy
puede disminuir la recaudacion fiscal, afectando asi las finanzas publicas.



Las catdstrofes naturales se identifican como una fuente de riesgos fiscales. De acuerdo
con el FMI (2018), el costo promedio estimado ronda entre 1,6 % y el 6 % del PIB en
situaciones extremas. Cabe destacar gque estos valores son considerablemente mds
elevados en paises con alta vulnerabilidad a desastres naturales.

Los riesgos asociados con asociaciones publico-privado son de baja frecuencia. Segun el
FMI (2018), los rescates gubernamentales de proyectos de APP tienen un costo promedio
del 1,2 % del PIB, llegando al 2 9% en escenarios extremos.

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

Cuadro 1. Frecuencia y costo fiscal de riesgos especificos

Riesgos Frecuencia Eventos de incurrieron Costo Fiscal (% del PIB)
en un gasto Promedio ‘ Mdximo
Sistema financiero 91 82 9,7 56,8
Empresas publicas 32 31 3,0 15,1
Ambientales 65 29 1,86 6,0
Asociaciones publico-privadas 8 5 1,2 2,0

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

En el cuadro 2, se muestra la clasificacion de los riesgos fiscales. De acuerdo con el FMI
(2016) los riesgos fiscales pueden clasificarse como endégenos o exdgenos, y continuos o
discretos.

Cuadro 2. Clasificacion de riesgos fiscales

Enddégenos o exdgenos | Continuos o discretos
Los riesgos enddgenos son aquellos que se | Los riesgos continuos son acontecimientos
generan a partir de actividades | periodicos gue hacen que los resultados

gubernamentales o en los que Lla | difieran de las previsiones.
probabilidad del suceso puede verse
influida por acciones gubernamentales. Los riesgos fiscales discretos son los que se
producen de forma irregular, incluso pueden
Los exogenos surgen de acciones o0 | no haberse materializado aun.

acontecimientos fuera del control del

Gobierno. Ademds, se les subcategoriza de la siguiente
manera:
Probable: Aquellos que tienden a

materializarse a corto plazo.

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

Fuente. Elaboracién propia con base a la informacién del FMI (2016)
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La experiencia acumulada en los ultimos afios ha puesto de manifiesto la importancia de
profundizar en el entendimiento de la magnitud, la naturaleza de estos riesgos, y sus
implicaciones. Un andlisis mds exhaustivo permite promover una mayor transparencia e
implementacion de prdcticas eficaces de gestion de riesgos, mismas que contribuirdn
significativamente en fortalecer la credibilidad y la confianza de los mercados (FMI, 2012).

V.1l Gestion de riesgos

Segun el FMI (2012), es esencial que las normas y prdcticas de transparencia fiscal se
orienten hacia el continuo fortalecimiento de aspectos claves en la gestién de riesgos. Entre
ellos se pueden citar: (i) una cobertura mds integral de las instituciones que conforman el
sector publico, (ii) una mayor exhaustividad en la informacién sobre activos y pasivos, (iii) el
reconocimiento de una gama mds amplia de transacciones y flujos economicos, (iv) la
disponibilidad de informacion fiscal mds frecuente y oportuna, (v) un enfoque mds riguroso
en la prevision fiscal y el andlisis de riesgos, y (vi) la armonizacion de las normas
presupuestarias, estadisticas y contables.

ELl MH y el Banco Central de Costa Rica (BCCR) se identifican como entidades importantes
en la gestidon de riesgos macroecondmicos. Con base en el andlisis del marco institucional
para la gestion de riesgos macroecondmicos incorporado en la herramienta FRAT, se
identifica que el MH es el actor clave de la gestion de la politica fiscal, y el Banco Central de
Costa Rica (BCCR) es el gestor de la politica monetaria y cambiaria.

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

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

V. Entorno macroecondomico

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

V.l Contexto internacional
e Actividod econ6tmica

Permanecen las perspectivas adversas a pesar de un resiliente 2025. Segun la ultima
actualizacion del “World Economic Outlook” (WEQ) publicado en octubre por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), el crecimiento global cerrard 2025 en 3.2%, cifra mayor a
las expuestas en las actualizaciones anteriores del informe del presente afo, aungue aun
por debajo a las alcanzados en 2023 y 2024.



La actividad econdmica global de 2025 se beneficid de factores temporales que
amortiguaron el impacto de la incertidumbre comercial. A pesar de lo anterior, la firma de
nuevos acuerdos vy la reduccion parcial de tarifas tras negociaciones bilaterales
contribuyeron a estabilizar las cadenas de suministro. Paralelamente, empresas y hogares
adelantaron importaciones, fendmeno conocido como “front-loading”, impulsando
temporalmente el comercio y la produccion. Estas particularidades se complementaron con
posturas fiscales mds expansivas en economias clave, permitiendo, con su efecto conjunto,
mantener la resiliencia econdmica en un contexto de incertidumbre.

AUN con la mejora reciente, la economia global continda expuesta a riesgos. El crecimiento
mundial continda condicionado por la desaceleracion de varias economias avanzadas
como Estados Unidos y la pérdida de impulso del comercio internacional. Este entorno se
caracteriza ademds por un desempefo desigual entre regiones, con un mayor dinamismo
en Asia y una expansion mds moderada en Europad.

Cuadro 3. Crecimiento del PIB real por grupo y pais en tasas de variacion. Periodo
observado 2023, 2024 y proyectado 2025.

Grupo/pais 2023 2024 2025

Mundo 3,5% |3,3% |3,2%
Economias avanzadas 1,7% [1,8% |1,6%
Estados Unidos 2,9% |2,8% |2,0%
Zona euro 0,4% |0,9% |1,2%
Japon 1,2% 0,1% |1,1%
Economias emergentes y en desarrollo |4,7% |4,3% |4,2%
China 5,4% |5,0% |4,8%
India 9,2% |6,5% |6,68%
Latinoameérica y el Caribe 2,4% |2,4% |2,4%
Brasil 3,2% |3,4% |2,4%
Meéxico 3,4% |1,4% 1,0%

Fuente: WEO, octubre 2025.

e Comercio

El comercio mundial mostré en 2025 una recuperacion mds soélida de lo previsto. La
Organizacion Mundial del Comercio, en su informe “Global Trade Outlook and Statistics”
actualizado en octubre 2025, sefala un crecimiento del volumen de mercancias del 2,4%,
cifra mayor a las estimadas en abril y agosto (-0,2% y 0,9% respectivamente).

El comercio global demostré una capacidad de adaptacidn importante frente a una
incertidumbre creciente entorno a las politicas comerciales. Como principales factores se
destacan la anticipacion de aranceles en Norteameérica, condiciones macroecondmicas
favorables como la posicion mds debilitada del dolar frente a otras monedas y el auge de
bienes relacionados con inteligencia artificial (IA). La comercializacion de servicios también
crecio, impulsado principalmente por servicios digitales y la transformacion tecnoldgica,
aungue con menor ritmo que en aNos anteriores.

La evolucidon del comercio internacional es particularmente relevante para Costa Rica, dado
su alto grado de apertura. Un menor dinamismo global podria afectar el crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios, incidir sobre los ingresos tributarios relacionados con
el comercio exterior y modificar los flujos de inversion extranjera directa, con impactos
potenciales sobre el balance fiscal.
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e Mercado laboral

Los mercados laborales de la OCDE se mantienen resilientes, aunque con senales de
desaceleracion. En su Informe “Employment Outlook” actualizado el pasado julio, el
crecimiento del empleo disminuiria del 19% en 2024 a un promedio de O,7% en 2025-
2026, reflejando un menor dinamismo de la actividad econdmica y la normalizacion de las
tensiones laborales que habian surgido tras la pandemia. No obstante, persisten brechas
de oferta en sectores especificos como manufactura avanzada, tecnologia e infraestructura,
lo gue mantiene cierto grado de rigidez en el mercado laboral.

El “Word Employment and Social Outlook” publicado por la Organizacidn Internacional del
Trabajo en mayo se alinea con la informacion anterior. Al reducir la perspectiva de creacion
de nuevos empleos, pasando de 60 a 53 millones para el ano 2025. Con tenciones sobre
84 millones de empleos relacionados directa o indirectamente con el comercio global y
aquellos desplazados por la inteligencia artificial.

e |Inflacidén

La inflacidon global muestra una tendencia a la baja. La inflacién descendera a 4,2% al
cierre de 2025, cifra 1,6 p.p. menor que la presentada en 2024, con diferencias marcadas
entre economias avanzadas y emergentes (WEQ,2025).

El ritmo de desinflacion es mds lento de lo previsto, debido a leves presiones
circunstanciales que potencialmente podrian aumentar. Factores como la moderacion de
precios energeéticos, alimentarios y la reciente reconfiguracion del comercio global juegan
un papel que ha sido limitado hasta ahora, provocando que los niveles prepandemia se
alcancen gradual y heterogéneamente entre regiones (WEO, 2025).

¢ Condiciones financieras

Las condiciones financieras globales se han mostrado menos tensas desde abril de 2025.
Elinforme “Global Financial Stability Report” publicado en octubre por el FMI se menciona
que, politicas monetarias de economias avanzadas y emergentes mds flexibles (tasa de
referencia de los Estados Unidos recientemente disminuida), la depreciacion del dolar,
mercados bursdtiles en mdaximos historicos y estabilidad en la liguidez global forman parte
de las condiciones favorables que han contribuido a mantener la resiliencia de la economia
global. Sin embargo, esta aparente calma oculta vulnerabilidades, valoraciones de activos
de riesgo estdn por encima de sus fundamentos, con alta concentracién en sectores
tecnologicos y de inteligencia artificial, lo que aumenta el riesgo de correcciones abruptas.
Ademds, el incremento de los rendimientos a largo plazo en bonos soberanos vy la falta de
planes creibles para estabilizar la deuda en economias avanzadas podrian elevar las
primas por plazo y tensionar los mercados.

A pesar de la mejora reciente, la estabilidad financiera refleja fragilidades estructurales y
nuevas fuentes de incertidumbre. El creciente papel de intermediarios financieros no
bancarios y la expansion de innovaciones como las stablecoins aumentan la interconexion
y la opacidad del sistema, mientras que la incertidumbre macro financiera continla
afectando la liquidez y los costos de financiamiento, especialmente en mercados
emergentes.
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Grdfico 1. FRED. Tasa de interés de referencia de los Estados Unidos. En
porcentajes, afios 2019, 2024 y noviembre 2025.
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Fuente. Elaboracion propia con datos de la FRED a diciembre 2025.

V.Il Contexto nacional

Actividad econémica

La economia costarricense mantiene una senda de crecimiento sélida en 2025, impulsada
por la demanda interna y externa. EL IPM octubre publicado por el BCCR confirmd que al
tercer trimestre el PIB crecio 4,5% interanual, superior al promedio del ultimo quinquenio
(3,6%). Para el cierre del aho se estima un crecimiento de 4,2%, revision al alza respecto
al IPM de julio. Este dinamismo se explica por el consumo privado de servicios, la
recuperacion de la inversion en maquinaria y equipo, el fuerte desempefo de la demanda
neta externa, y un mayor gasto del gobierno.

Grdfico 2. Banco Central de Costa Rica (BCCR). PIB trimestral en volumen,
variacion por componente del gasto como 9. Periodo 2023 - I/l trimestre 2025.
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Fuente: BCCR, Informe de Politica Econémica (IPM) octubre 2025.

La mejora se concentra en la actividad manufacturera, que continua como el principal
motor de crecimiento econdmico del pais. Le siguen servicios como actividades
profesionalesy servicios de electricidad, agua y saneamiento. Hay que destacar la variacion
negativa de la actividad construccion, la cual en comparacion con el tercer trimestre de
2024 es la Unica actividad que presenta este comportamiento en contraste con un mayor
crecimiento promedio para las actividades en este 2025.
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Grdfico 3. BCCR. PIB trimestral en volumen por actividad econémica (tendencia
ciclo) variacion interanual en porcentajes. Il trimestre de 2024 y 2025.
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Fuente: BCCR, Informe de Politica Econdmica (IPM) octubre 2025.
¢ Comercio

El dinamismo del comercio exterior en 2025 estuvo marcado por el fuerte crecimiento de
las exportaciones y la recuperacion de las importaciones, en un contexto de incertidumbre
global. Las exportaciones totales aumentaron 21,2% en el tercer trimestre, impulsadas por
el regimen especial, particularmente dispositivos medicos, mientras que las importaciones
crecieron 16,1%, reflejando la expansion del consumo y la inversion. Este comportamiento
permitio reducir el déficit de la cuenta corriente a 1,19 del PIB, apoyado por el superdvit en
servicios.

La estructura del comercio costarricense sigue mostrando alta concentracién en bienes de
alto valor agregado y servicios especializados. El réegimen especial lidera las exportaciones
con productos medicos y farmaceuticos, mientras que el regimen definitivo enfrenta retos
por la caida en productos agricolas como banano y pina, afectada por condiciones
climdticas adversas. En servicios, destacan los informdticos y empresariales, aunque el
turismo receptor muestra un crecimiento limitado, lo que reduce su aporte al superdvit de
la cuenta de servicios.

e Mercado Laboral

Los indicadores laborales mejoraron en 2025, aunque persisten retos estructurales. La
tasa de desempleo cayo a 6,0%, minimo histérico desde que inicid la Encuesta Continua de
Empleo. Sin embargo, esta reduccion se dio en un contexto de menor participacion laboral
y caida en la ocupacion, lo que sugiere que parte de la disminucion obedece a la salida de
personas del mercado laboral. Lo anterior cuando se coloca en perspectiva con el
crecimiento econdmico de los ultimos afos denota que el incremento de la productividad
ha opacado la creacion de nuevos empleos.
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La calidad del empleo y los ingresos reales muestran senales mixtas. ELl empleo informal
se redujo, mientras que los ingresos reales crecieron 6,5% interanual en agosto, con mayor
dinamismo en puestos de calificacion media y alta. No obstante, la menor movilidad laboral
y el envejecimiento poblacional siguen siendo factores que limitan la oferta de trabagjo, lo
gue plantea desafios para la sostenibilidad del crecimiento, experiencia que coincide con lo
expuesto a nivel internacional.

e Inflacidon

La inflacidn general se mantuvo en valores negativos durante el tercer trimestre de 2025,
mientras la subyacente continud positiva pero desacelerada. El IPC registro -0,8% en
promedio y la inflacion subyacente 0,4%, ambas por debajo del rango de tolerancia (3% + 1
p.p.). Este comportamiento responde a la reversion de choques de oferta externos (caida en
precios de hidrocarburos) e internos (normalizacién de precios agricolas tras eventos
climaticos).

Grdfico 4. BCCR. Inflacidn general, subyacente y meta. Datos en porcentajes,
periodo 2023 - junio 2025
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Fuente: BCCR.
¢ Condiciones financieras

Las condiciones crediticias y monetarias no generan presiones inflacionarias y se
mantienen estables. La liquidez total crecid 3,7% interanual en setiembre, mientras que el
crédito al sector privado aumentd 5,6%, ambos por debajo sus cifras del afo anterior. Se
observa una moderacion en la dolarizacion del crédito y una preferencia por operaciones
en colones, lo que reduce riesgos cambiarios.

La ratificacién de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) tras su reciente descenso continua
sin tener efectos drdsticos en la inflacion. En diciembre la Junta Directica del BCCR colocd
la TPM en 3,25%, evidenciando que se continda el proceso de disminucion gradual de la
tasa.

¢ Panorama fiscal a octubre 2025

A octubre de 2025, Costa Rica alcanzd un superdvit primario de ¢573.600 millones,
equivalente a 1,19 del PIB. Esta cifra resulta de la diferencia entre los ingresos totales de
16.074.460 millones (11,9% del PIB), y el gasto primario de ¢5.500.860 millones (10,8%
del PIB.)
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Registrar y mantener superdvits primarios de manera sostenible es clave para reducir la
relacion deuda/PIB en el corto y mediano plazo. Aunqgue los ingresos totales mostraron una
desaceleracion en comparacion con el mismo periodo de 2024, al pasar de 3,5% a 0,4%,
el resultado continua siendo positivo. Parte de la desaceleracion de los ingresos se debe a
la transicion del sistema ATV a TRIBU-CR, que ha implicado un periodo de ajuste en la
clasificacion por impuesto o tipo de contribuyente.

Por su parte, el déficit financiero registra un total de ¢1.342.134 millones, equivalente a
2,6% del PIB. Este resultado se obtiene de la diferencia entre los ingresos totales de
76.074.460 millones (11,5% del PIB), y el gasto total de ¢7.416.594 millones (14,5% del
PIB).

En términos de PIB, este resultado refleja una mejora de 0,2 p.p., en comparaciéon con el
déficit del mismo periodo del afo anterior. Esto responde a un crecimiento acumulado de
0,4% en los ingresos totales y a una disminucion acumulada de 7,2% en el pago de
intereses, con respecto al mismo periodo de 2024; esto contribuyd a que la caida de los
gastos totales fuera 0,6%.

El pago acumulado de intereses de la deuda fue ¢1.915.734 millones (3,8% del PIB). Este
rubro presentd una disminucion interanual de 7,2%, con respecto al mismo periodo de
2024, cuando se ubico en ¢2.064.963 millones (4,2% del PIB). Dicha variacion
representd una reduccidon acumulada de €149.229 millones (0,3% del PIB de 2025),
debido a menores pagos, tanto en deuda interna como externa, los cuales decrecieron 5,8%
y 12,5%, respectivamente. La disminucion se atribuye al efecto del diferencial cambiario y
colocaciones netas.

Grdfico 5. Gobierno Central. Balance primario, intereses y balance financiero. Datos
como porcentaje de PIB a octubre de cada ario. Periodo 2020 -2025.
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Fuente. Ministerio de Hacienda.

Por otro lado, al finalizar octubre, la deuda del Gobierno Central ascendid a ¢30.599.810
millones, equivalente a USS 60.871 millones’.

T Eltipo de cambio de cierre para el sector publico no bancario fue ¢502,7 por dolar estadounidense.



De forma preliminar, la razéon deuda/PIB se ubicdé en 59,9%, lo que representa un
incremento de O,1 p.p. respecto al 59,8% observado en diciembre del afo anterior. Del total
de la deuda 44,7% corresponde a deuda interna y 15,2% a externa. ElL aumento neto
obedece, en el caso de la deuda interna, a mayores colocaciones netas y al resultado de los
canjes; mientras que, en la deuda externa, se explica principalmente por el diferencial
cambiario. Asimismo, el resultado deuda/PIB tambien se ve influenciado al alza por la
revision a la baja del PIB en el pasado Informe de Politica Monetaria (IPM) publicado en
octubre por el Banco Central de Costa Rica.

Grdfico 6. Gobierno Central. Deuda total, interna y externa. Diciembre 2020 al
2024 y octubre 2025.
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66,9%

63,0% 61,1% 59,8%

2020 2021 2022 2023 2024 oct-25
Fuente. Ministerio de Hacienda.

En cuanto al resultado del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) al 31 de
octubre de 2025, el EMBI de Costa Rica se ubicé en 181 puntos bdsicos (p.b.), marcando
una diferencia de 174 p.b. respecto al EMBI LATAM (335 p.b.) y de 75 p.b. en comparacion
con el EMBI GLOBAL (236 p.b.). Esta evolucion evidencia una percepcion de menor riesgo
relativo hacia la deuda soberana costarricense, en comparacion con sus pares regionales
y el promedio global.

Grdfico 7. EMB/ Costa Rica vs EMIB! LATAM y EMBI GLOBAL. Datos en puntos base
de mayo de 2022 a octubre de 2025.
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Fuente. Ministerio de Hacienda con datos de Bloomberg.
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Costa Rica cerrd octubre de 2025 con una percepcidon de riesgo mds favorable que varias
economias con calificaciones crediticias superiores. Destaca en la region por presentar el
menor EMBI con 161 p.b., Este desempefo es notable al compararse con economias con
mejores calificaciones, incluso Republica Dominicana, con una calificacion similar a la
costarricense, registra un EMBI mayor (173). Este resultado resalta la confianza que los
mercados estdn otorgando a la deuda soberana costarricense.

Cuadro 4. Calificaciones para Costa Rica, Colombia, México, Panamd y Republica
Dominicana a octubre de 2025.

FitchRatings S&P @lobal Moooy’s EMBI

Ratings
CR BB BB Baz2 161
MEX BBB- BBB Baa2z 212
COL BB BB Baa3 25I
PAN BB+ BBB- Baa3 157
RD BB- BB Baz 173

Fuente. Ministerio de Hacienda con datos del Banco Central de Republica Dominicana.
Nota: Las calificaciones estdn actualizadas al momento de redactar este boletin, no obstante, el EMBI corresponde al
31 de octubre.

El gasto total alcanzé ¢7.416.594 millones al cierre de octubre de 2025, refleja una caida
interanual de O,6% en comparacién con el mismo periodo del afio anterior, cuando se situd
en ¢7.464.542 millones. Este crecimiento se ubicd por debajo del promedio historico
registrado entre 2013~ 2025 de 6,4%. En términos del PIB, el gasto representd 14,5%, lo
que equivale a una disminucion de O,7 p.p., respecto al mismo periodo de 2024 (15,2% del
PIB).

Al cierre de octubre, el gasto total acumulado presentd una disminucién neta de ¢47.948
(0,1% del PIB de 2025) millones en comparacidon con el mismo periodo de 2024. Esta
reduccion fue impulsada, principalmente, por un pago de intereses menor, este rubro
presentd una variacion de -€149.229 millones (-7,2%) y una contribucién de 311,2%. El
resto de los rubros: remuneraciones, bienes y servicios, transferencias, gasto de capital y
concesion neta de prestamos tuvieron variaciones positivas, pero no lograron compensar
la caida presentada en el pago de intereses.

Cuadro 5. Gobierno Central. Desglose de las partidas de gasto. Cifras en millones
de colones y tasa de variacion a octubre de cada afo.
Periodo 2024-2025.

Variacion en millones Contribucion Tasa de Variacion

Gasto total + concesidn neta T 464 542 T 416 594 - 47 948 100,0% -0,6%
Gasto Total sin Intereses 5 328572 5 500 860 - 2131 - -0,1%
Gasto corriente 5 904 622 5783870 - 120 752 - -1, 7%
Gasto corriente sin intereses 4 832 659 4 868 136 28 477 - 0,8%
Remuneraciones 2241153 2259133 17 980 -37.5% 0,80
Bienes y Servicios 241153 249189 8 036 -16,8% 3.3%
Intereses 2064 963 1915734 - 149 229 311,2% -7.,2%
Transferencias 2 357 354 2 352 814 2460 -5,1% 0,1%
Gasto de capital 523 598 595 486 71 888 -149,9% 13,7%
Concesién Neta de Préstamos 36 322 37 238 17 -1,89% 2,5%

Fuente: Ministerio de Hacienda.
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En materia de ingresos, la transicion del sistema ATV a TRIBU-CR generd un periodo de
ajuste en el que algunos pagos aun no se clasifican completamente por impuesto o tipo de
contribuyente. Aunque estos montos si fueron recaudados, su registro temporal como “no
identificados” modifica la lectura habitual de los datos y puede hacer que ciertos impuestos
luzcan con menor crecimiento del real. Este es un efecto puntual propio de la puesta en
marcha del nuevo sistema, cuya depuracion permitird contar con informacion mds robusta;
sin embargo, no se descarta que suceda una situacion similar en los primeros meses del
2026, por lo que, el Ministerio de Hacienda ha tomado las previsiones a nivel de flujo de
caja para afrontar cualquier eventualidad.

Los ingresos totales alcanzaron ¢6.074.460 millones al décimo mes del afo (11,9% del
PIB). Esto representd un incremento acumulado neto de €23.304 millones (0,05% del PIB
de 2025), equivalente a un crecimiento interanual de 0,4% en comparacion con igual
periodo de 2024, cuando se situd en ¢6.051.156 millones (12,3% del PIB).

El aumento neto acumulado de los ingresos totales fue ¢23.304 millones, en comparacion
con el mismo periodo de 2024. Este crecimiento se explica, principalmente, por el
desempeno positivo de rubros con respecto a igual periodo 2024

e Ingresos tributarios, con un crecimiento de O,5%, con respecto al mismo periodo de

2024.

e Contribuciones sociales, que aumentaron 5,0%, con respecto al mismo periodo de
2024.

e |Ingresos de capital, con un crecimiento de 116,1%, con respecto al mismo periodo de
2024.

Por otro lado, se registraron disminuciones en los siguientes componentes:

e Ingresos no tributarios: disminuyeron10,2%, con respecto al mismo periodo de
2024.
e Transferencias corrientes: cayeron 51,0%, con respecto al mismo periodo de 2024.

Cuadro 6. Gobierno Central. Desglose de las partidas de ingresos totales. Cifras en
millones de colones, variacion, contribucion y tasa de variacion a octubre. Periodo
2024-2025.

Tasa de
Concepto Variacion en millones Contribucion Variacion
25/24
Ingresos totales 6 051156 6 074 460 23 304 100,0% 0,4%
Ingresos corrientes 6 043 555 6 058 031 14 477 0,2%
Ingresos tributarios 5 355 821 5383 418 27 597 118,4% 0,5%
Contribuciones Sociales 488188 512 647 24 459 105,0% 5,0%
Ingresos no tributarios 157169 141 202 - 15968 -68,5% -10,2%
Transferencias corrientes 42 376 207685 - 21 611 -92,7% -51,0%
Ingresos de capital 7 602 16 429 8 827 37,9% 116,1%

Fuente. Ministerio de Hacienda.

Nota: Los ingresos de capital en 2025 comprenden el INA y Convenio JAPDEVA-CONAVI para reparacion de la Ruta
Nacional 240 seccion Buenos Aires-Moin y Convenio JAPDEVA-CONAVI para sustitucion del puente sobre el rio La
Estrella.
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Los ingresos tributarios alcanzaron ¢5.383.418 millones (10,5% del PIB), se registra un
crecimiento de 0,5% en comparacion con el mismo periodo de 2024, cuando se situaron
en ¢5.355.821 millones (10,9% del PIB). Este incremento representd una diferencia neta
positiva de ¢27.597 millones (0,05% del PIB de 2025). Del total recaudado, el 37,6%
provino del impuesto sobre el valor agregado (IVA), el 37,3% del impuesto a los ingresos y
utilidades (renta), el 15,5% de otros indirectos, y el restante 9,7% se distribuyd entre los
demds impuestos.

En el siguiente cuadro se presentan los resultados fiscales del Gobierno Central a nivel de
ingresos, gastos, balances fiscales y deuda como porcentaje del PIB, para el periodo
2024-2025.

Cuadro 7. Gobierno Central. Ingresos, gastos y balances fiscales. Cifras como
porcentaje y diferencia en p.p. de PIB a octubre de cada aFfio.

CONCEPTO 2024 2025 Diferencia en p.p
Ingresos totales 12,3% 11,9% -0,4
Ingresos corrientes 12,3% 11,9% -0,4
Ingresos tributarios 10,9% 10,5% -0,4
Impuesto a los ingresos y utilidades 4,0% 3,9% -0,1
Sobre importaciones 0,3% 0,3% 0,0
Sobre exportaciones 0,0% 0,0% O,0
IVA 4,1% 4,0% -0,1
Selectivo de consumo 0,5% 0,5% -0,1
Otros ingresos tributarios 1,9% 1,8% -0,1
Contribuciones sociales 1,0% 1,0% 0,0
Ingresos no tributarios 0,3% 0,3% 0,0
Transferencias 0,1% 0,0% 0,0
Ingresos de capital 0,0% 0,0% 0,0
. 15,2% 14,5% -0,7

Gastos totales y concesion neta
Gasto sin intereses 11,0% 10,8% -0,2
Gastos corrientes 14,1% 13,3% -0,8
Gasto corriente sin intereses 9,9% 9,5% -0,3
Remuneraciones 4,6% 4,4% -0,1
Bienes y servicios 0,5% 0,5% 0,0
Intereses 4,2% 3,8% -0,5
Deuda Interna 3,3% 3,0% -0,3
Deuda Externa 0,9% 0,8% -0,1
Transferencias Corrientes 4,8% 4,6% -0,2
Gastos de capital 1,1% 1,2% O,1
Concesidén neta 0,1% 0,1% 0,0
Superadvit / déficit primario 1,3% 1,1% -0,2
Superdvit / déficit financiero -2,9% -2,6% 0,2
Deuda a PIBY 59,8% 59,9% 0,2

Fuente. Ministerio de Hacienda.
Nota. El dato de deuda 2024, corresponde al cierre de ese ano.

Nota aclaratoria: Las cifras fiscales se presentan con base en el PIB proyectado para 2025 en el IPM de octubre
publicado por el Banco Central de Costa Rica. Una vez divulgado el dato correspondiente al PIB 2025 en el IPM

de enero de 2026 bajo el nuevo aio base 2022, el Ministerio de Hacienda procederd a actualizar y publicar las
cifras fiscales utilizando la nueva base.
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V.Ill Previsiones macroecondmicas

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

V.IIl.I Previsiones externas

Las perspectivas a futuro siguen siendo adversas para la actividad econdmica global. La
panoramica responde a recientes situaciones desfavorables y determinar cudnto efecto les
resta por trasmitir a la economia global no solo es incierto sino apresurado. Esta situacion
se agrava con la falta de reformas estructurales que coadyuvarion a mejorar las
perspectivas en el corto y especificamente el largo plazo. Esto se refleja en la proyeccion
del crecimiento para 2026 de instituciones como el FMIy la OCDE, que plantean una cifra
menor que la de 2025.

Para el comercio global las perspectivas para 2026 son menos alentadoras. Se espera
gue el crecimiento del comercio de mercancias se desacelere, reflejando esto que la
absorcion completa del impacto arancelario todavia no se ha materializado, la reduccion de
inventarios acumulados y la moderacion del PIB global, junto con menor confianza
empresarial y del consumidor, son factores que influirdn. Este escenario subraya la
necesidad de estrategias que fortalezcan la resiliencia y diversificacion de las cadenas
globales, en un contexto marcado por politicas proteccionistas y ajustes macroecondomicos.
Situacion que se evidencia al ver la diferencia de -1.3 p.p. en la proyeccion de 2026 de la
OMC y en comparacion con la cifra 2025.

Los desafios estructurales se intensifican por la transicién demogrdfica y la baja movilidad
laboral. La poblacion en edad de trabajar (20-64 afos) se reducird un 8% en la OCDE
para 2060. Para mitigar este impacto, serd clave movilizar recursos laborales no
aprovechados (mujeres, migrantes y personas mayores en buen estado de salud) vy
fomentar la productividad mediante innovacion, formacion continua y politicas que faciliten
la movilidad laboral, especialmente en un contexto donde la participacion de los
trabajadores mayores y la igualdad de geénero pueden aportar hasta 0,2 puntos
porcentuales adicionales al crecimiento anual.

Se continlua en una senda desaceleradora de la inflacidon. Las previsiones de inflacion son
idénticas a la de informes pasados, a pesar de revisarse en un O,1 p.p. la cifra de 2026 vy
mantenerse para 2025 segun lo evidenciado en los informes del FMI y el BM.
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Cuadro 8. Resumen de proyecciones y su revision. Periodo 2025 -2026

Diferencias con su
respectivo informe
anterior

2025 2026 2025 2026

Prevision actual

Indicador Entidad

PIB FMI 3,20% 3,10% 0,2 O
o) — —
REAL BM 2,30% 2,40% 0,4 0,3
OCDE 3,20% 2,90% 0,3 O
OMC 2,40% 0,50% 0,5 -1,3
Comercio | FMI 3,60% 2,30% 1 O,4
BM 1,80% 2,40% -1,3 -0,8
Empleo oIT 1,50% - -0,2 -
., FMI 4,20% 3,70% O O,
Inflacion
BM 94,2 89 -4,3 -7,7

Fuente: Elaboracion propia con los datos mds recientes publicados por el FMI, BM, OCDE, OIT y OMC al momento de la
elaboracion de este documento.

V.III.II Previsiones internas

Segun la ultima publicacidn del IPM en octubre del presente afio, la economia costarricense
mantendria un crecimiento sostenido en el bienio 2025-2026 con 4,2% y 3,5%
respectivamente. Mejora sustancial en 2025 con respecto de la actualizacion de Julio.
Desempeno acorde a lo expuesto en las previsiones externas y siendo ademds que las tasas
de crecimiento previstas para Costa Rica superan las proyecciones de la economia mundial
en ambos anos.

Por su parte se preve gque las exportaciones crezcan menos que las importaciones. A un
menor ritmo, cabe recalcar, dejando atrds el “One off’ particular en el desempeno de las
exportaciones del 2025. Mencionando la desaceleracion de los servicios exportado y a la
subida en la importacion de servicios, estos Ultimos principalmente servicios de transporte
de mercancias y el turismo emisor, coherente con la expansion del comercio y la mayor
movilidad internacional de residentes.

El consumo como el componen del crecimiento con mayor peso en las proyecciones de
crecimiento se posiciona fuerte para 2026. Junto con la FBKF son los componentes que
mejoran su proyeccion para 2026 con respecto de 2025 y aportan positivamente al
crecimiento.
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Cuadro 9. BCCR. PIB en volumen por componentes del gasto 2025-2026
Variacion anual en porcentajes.

Proyeccion Diferencias con informe anterior

2025 | 2026 2025 2026

Producto interno bruto

Consumo de los hogares

Consum del gobierno

FBKF

Variacién en existencias

Exportaciones

Bienes

Servicios

Importaciones

Bienes

Servicios

Fuente: Elaboracion propia con informacion del BCCR (IPM).

Las proyecciones del crecimiento de la economia costarricense son disimiles. El BM vy la
Comision Econdmica para Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) prevén una expansion de
3,5%, mientras que el FMI proyecta la cifra mds baja (3,4%), reflejando una vision mdads
cautelosa frente a los riesgos externos e internos. En 2026 las estimaciones se comportan
distinto, para el BM y la CEPAL serd mejor que 2025, pero para el mismo BCCR y el FMI
la relacion es la inversa.

Cuadro 10. Proyecciones del crecimiento real de Costa Rica, datos en porcentaje.
Periodo 2025-2026.

Entidad 2025 | 2026

BM 3,5 3,7

FMI 3,6 3,3

BCCR 4,2 3,5

CEPAL | 3,5 3,7
Fuente: BCCR, 2025; FMI, 2025; BM, 2025; Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 2025.

Las expectativas de inflacion mostraron un comportamiento disimil segun el plazo. A 12
meses se ubicd por debajo del rango de tolerancia alrededor de la meta de inflacion (1,8%),
a 24 meses estuvo dentro de ese rango (valor de 2,6%). Durante 8 trimestres consecutivos
las expectativas de inflacion han presentado valores cercanos al limite inferior del rango
meta o por debajo de este.

V.1V Otros choques relevantes que puedan afectar las proyecciones

Los diferentes choques que pueden perturbar la precisién de las proyecciones y, en tanto,
la toma de decisiones estratégicas para mitigar riesgos y asegurar la estabilidad
econdmica. Estos se basan en las actualizaciones mds recientes de: el IPM del BCCR, el
WEO del FMI, GEP por parte del BM vy diversos informes de la CEPAL, OCDE vy noticias
relevantes.

26



V.IV.|I A nivel externo

Fragilidad del crecimiento mundial. Un crecimiento inferior al previsto en las
principales economias avanzadads y emergentes, en particular Estados Unidos, la
zona del euro y China, podria reducir la demanda externa de bienes y servicios
costarricenses, afectando el comercio exterior, produccion interna, empleo y en tanto
la recaudacion.

Aumento de barreras comerciales, fragmentacidon y reconfiguracion de cadenas
globales de valor. El incremento reciente y potencial de aranceles efectivos estdn
elevando los costos del comercio y fragmentando los flujos de inversion extranjera
directa (IED). Esto genera desviaciones en los flujos comerciales y de |IED, afectando
la insercion de economias pequenas y abiertas como Costa Rica.

Presiones inflacionarias renovadas por aranceles, materias primas y disrupciones de
oferta. A través de mayores aranceles los precios de bienes de consumo y
principalmente insumos intermedios, con traspaso parcial o total a los consumidores,
presionaria al alza la inflacidn global. Esta situacion desencadenaria tasas de interés
internacionales mds altas por mds tiempo y, en tanto, encareceria el financiamiento
para economias con necesidades de endeudamiento bruto significativas.

Condiciones restrictivas y riesgos para la estabilidad financiera. Pese a cierta
normalizacion, persisten vulnerabilidades por elevados niveles de deuda
publica/privada y concentraciones de riesgo en especial a revisiones abruptas de
activos. Esto genera que, ante un endurecimiento de las condiciones financieras, o
episodios de volatilidad en los mercados de bonos y divisas, podria aumentarse el
costo de financiamiento soberano.

El aumento en la frecuencia e intensidad de desastres naturales y fendbmenos
climdticos, asociado al cambio climdatico. Generando pérdidas de capital fisico,
disrupciones en cadenas de suministro, afectaciones al sector agricola y presion
sobre los precios de alimentos y energia. Para economias altamente expuestas y con
limitada capacidad fiscal, como muchas de América Latina y el Caribe, estos choques
implican mayores necesidades de gasto publico y menores ingresos, con efectos
adversos sobre la sostenibilidad de la deuda.

Transiciones laborales, desigualdad y riesgos estructurales en el mercado de trabajo
global. Persisten altos niveles de informalidad en paises en desarrollo y la
participacion laboral estd condicionada por el envejecimiento poblacional, mientras
gue la adopcion de tecnologias de inteligencia artificial genera exposiciones
diferenciadas por tipo de ocupacion. Esto incrementa el riesgo de desempleo o
subempleo en ciertos segmentos y presiona la demanda de politicas sociales y
activas de empleo.

V.IV.II A nivel interno

Inflacidn y sus expectativas persistentemente menores a la meta. Postergacion de La
convergencia al rango de tolerancia.

27



VI.

Presiones cambiarias. Un escenario de apreciacion del dolar o de episodios de
volatilidad cambiaria brusca, en un contexto de primas de riesgo mds elevadas,
incrementaria el costo en colones del servicio de la deuda externa y de otras
obligaciones en divisas del sector publico.

Recomposicidn no ordenada en el portafolio de instrumentos financieros. Diferencia
persistente entre tasas de interes en diferentes monedas incrementaria expectativas
cambiarias y de inflacion, y con esto generar presiones inflacionarias.

Traspaso de reducciones de la TPM mds lenta de lo que muestra la evidencia
histérica en Costa Rica. Existe el riesgo de que una transmisioén lenta o incompleta
hacia las tasas activas domeésticas limite la recuperacion del crédito y de la inversion.
A la vez, un eventual repunte inflacionario externo podria obligar a mantener tasas
mas altas por mds tiempo.

Eventos climdticos extremos y desastres naturales a nivel local. Como economia
altamente expuesta a riesgos climdticos y geoldogicos, Costa Rica enfrenta la
posibilidad de chogues gue ocasionen danos a infraestructura publica, pérdidas
productivas y necesidades de gasto extraordinario en reconstruccion y atencion de
emergencias. Estos eventos pueden simultdneamente reducir ingresos tributarios y
aumentar el gasto, presionando la senda de deficit y deuda, especialmente en un
contexto de espacio fiscal acotado.

Trayectoria en precios de bienes inferior a la prevista. Lo anterior a raiz de la
incertidumbre, temporalidad, magnitud de las barreras arancelarias y los conflictos
geopoliticos.

Iniciativas legislativas y presiones sobre el marco fiscal. Se mantiene el riesgo de
aprobacion de proyectos de ley que amplien el gasto sin fuentes de financiamiento
que introduzcan nuevas exoneraciones o debiliten la regla fiscal vigente. De
concretarse, estas iniciativas podrian erosionar los avances de la consolidacion
fiscal, agravar el deficit financiero y deteriorar las expectativas de sostenibilidad de la
deuda, elevando las primas de riesgo y el costo de financiamiento.

Actualizacion de las proyecciones del MFMP del Gobierno Central 2025-
2030

Para el presente informe no se incorporan revisiones adicionales a las proyecciones fiscales
ya publicadas en el MFMP del Gobierno Central 2025-2030 publicado el pasado
setiembre, dado que dichas actualizaciones se realizardn en el proximo MFMP del Gobierno
Centraly el Sector Publico No Financiero 2026-2031 (marzo 2026). Lo anterior debido a
gue el BCCR recientemente cambio el afo base de las Cuentas Nacionales, pasando de
2017 a 2022, actualizacion gue uUnicamente abarcod la serie histérica y no incluyo
proyecciones del 2025 en adelante. En consecuencia, se considera metodologicamente
adecuado posponer cualquier revision hasta la publicacion del IPM de enero de 2026.
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De acuerdo con lo anterior, el siguiente apartado presentard un breve resumen de las
proyecciones de ingresos, gastos, balances y deuda del Gobierno Central publicadas en
setiembre en el MFMP del Gobierno Central 2025-2030, en el cual se desarrolla de
manera exhaustiva los supuestos macroecondmicos, la metodologia empleada y los
modelos de estimacion que respaldan las proyecciones, por lo que lo aqui expuesto
constituye Unicamente una sintesis de sus principales resultados.

V1.l Resultados de las proyecciones del escenario base del Gobierno
Central

Las proyecciones fiscales se elaboran con base en la mejor informacidn disponible. Para la
revision de las estimaciones se consideran los supuestos macroecondmicos publicados por
el BCCR en el IPM de julio, asi como los datos fiscales de junio y las cifras preliminares de
julio publicados por el Ministerio de Hacienda. Adicionalmente, se incorporan los resultados
del flujo de caja del Gobierno Central, que provee informacion diaria de los meses
sefalados. Elandlisis también contempla los resultados de diversos modelos de proyeccion
fiscal que utilizan informacion diaria, mensual, trimestral y anual, evaluando la tasa de
variacion, la relacion con el PIB, error de prondstico y los resultados en niveles.

El escenario base del Gobierno Central proyectado para el periodo 2025-2030 podria
verse afectado por diversos choques externos e internos que generarian desviaciones en
los resultados fiscales, como los expuestos en el presente informe.

e Ingresos en el escenario base

Cuadro 38. Gobierno Central. Observado y proyecciones de ingresos en el
escenario base. Datos en miles de millones de colones, periodo 2024-2030.

Observodo‘ Proyeccion
2024 ‘ 2025 2026 2027 | 2028 2029 2030
7410|7608 |7988| 848790589682 |10 364
7402|7592 7979 8478|9048 | 9672 |10 353
6577|6762 | 7107 | 7554|8064 | 8619 | 9227
2718 | 2802 | 2961 3152 | 3372|3602 | 3854
2423 | 2492 | 2632|2805 | 2998 | 3201 3 424
295 309 330 347 374 401 430
3859 | 3961 4146 | 4402|4692 5017| 5373
3581|3665 |(3835|4070|4338|4639| 4967
2419 | 2501|2648 | 2820|3002 |3 206 3431
321 306 312 334 356 393 432
620 626 632 658 703 742 788

Rubros

Ingresos totales

Ingresos Corrientes

Tributarios

Directos

Impuesto a la Renta

Impuesto a la Propiedad

Indirectos

Impuesto al Valor Agregado

Impuesto Selectivo de Consumo

Impuesto Unico Combustibles

Impuesto sobre Bienes y Servicios ‘

Resto de Impuestos Sobre bienes y servicios 220 231 243 257 277 298 316
Impuesto sobre Comercio Internacional 278 295 31 332 354 378 406
No Tributarios 183 182 187 198 211 225 241
Transferencias Corrientes 54 29 32 34 35 39 42

m‘ 589 e18| 653 6o1| 73s8| 7ss 843
Ingresos de Capital ‘ 8 16 8 9 10 10 1

Fuente. MH.
Nota: Los ingresos de capital en 2025 comprenden el INA y Convenio JAPDEVA-CONAVI para reparacién de la Ruta Nacional
240 seccion Buenos Aires-Moin y Convenio JAPDEVA-CONAVI para sustitucion del puente sobre el rio La Estrella.
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Cuadro 39. Gobierno Central. Observado y proyecciones de ingresos en el
escenario base. Datos en porcentajes del PIB, periodo 2024 -2030.

Observado Proyeccion
Rubros S —

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Ingresos totales 15,1 14,7 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6

Ingresos Corrientes 15,1 14,7 14,6 14,5 14,5 14,5 14,5
Tributarios 13,4 13,1 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0

Directos 5,5 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Impuesto a la Renta 4,9 4,82 | 4,82 4,81 4,82 4,81 4,81

Impuesto a la Propiedad 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Indirectos 7,9 7,7 7,6 7,6 7,5 7,5 7,5

Impuesto sobre Bienes y Servicios 7,3 71 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0

Impuesto al Valor Agregado 4,93 4,84 | 4,85 | 4,84 | 4,82 | 4,82 | 4,82

Impuesto Selectivo de Consumo 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Impuesto Unico Combustibles 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1

Resto de Impuestos Sobre bienes y servicios. 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Impuesto sobre Comercio Internacional 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

No Tributarios 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

nsferencias Corrientes 0,1 0,1 O,1 0,1 O,1 O,1 0,1

Contribuciones a la Seguridad Social 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Ingresos de Capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fuente. MH.
Nota: Los ingresos de capital en 2025 comprenden el INA y Convenio JAPDEVA-CONAVI para reparacion de la Ruta Nacional
240 seccidén Buenos Aires-Moin y Convenio JAPDEVA-CONAVI para sustitucion del puente sobre el rio La Estrella.

e Gastos y balances en el escenario base

Cuadro I11. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto en escenario base.
Datos en miles de millones de colones, periodo 2024-2030.

RUbros Observado Proyeccion

2024 | 2025 | 2026 2027 2028 2029 | 2030
9282 977410231 1025 n467| 12140
6961| 7304 771 8169 8735| 9322
8528 8942| 9323]|9823[10305]| 10822
6206| 6472|6803| 7167| 7573| 8004
2854| 2940 3028| 319| 3212| 3309

Gasto total + Concesion neta \
Gasto primario ‘
Gasto corriente \
Gasto corriente primario \
Remuneraciones \
|

|

|

|

|

Bienes y servicios 366 388 41 443 472 503
Pago de intereses 2 321 2470 | 2520 | 2 656 2732 2 818
Transferencias corrientes 2 986 3144 | 3364 |3605| 3889 4192
Gasto de Capital 718 798 873 967 1157 1313
Concesion neta 36 35 35 35 5 5

Fuente. MH.
Nota.l/ El rubo de concesion neta incluye los recursos destinados pata la capitalizacién de la CAF, periodo 2025-2028.
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Cuadro 12. Gobierno Central. Observado y proyeccion del gasto en escenario base.
Datos en porcentaje de PIB, periodo £2024-2030.

Observado Proyeccion
Rubros T 2024

Gasto total + Concesidon neta

Gasto primario

Gasto corriente

Gasto corriente primario

Remuneraciones

Bienes y servicios

Pago de intereses

Transferencias corrientes

Gasto de Capital

Concesion neta

Fuente. MH.

Grdfico 8. Gobierno Central. Observado y proyeccion del pago de intereses en el
escenario base. Datos en porcentajes de PIB, periodo £2024-2030.
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Fuente. MH.

Grdfico 9. Gobierno Central. Observado y proyecciones del balance primario y
financiero en el escenario base. Datos en porcentaje de PIB, periodo £2024-2030.

H Balance primario  H Balance financiero

1,1 1,3 1,3
II II II
38 -3,2 -3,3
2024 2025 2026

Fuente. MH.

1,3 1,4 1,4 1,5

-3,0 -2,8 -2,7

2027 2028 2029 2030

Proyecciéon de la deuda, fuente de financiamiento y sostenibilidad en el escenario base

Cuadro 13. Gobierno Central. Estimacion de las necesidades brutas de
financiamiento del Gobierno Central. Datos en 96 de PIB, periodo 2025-2030.

Rubros
I. Total

2025 | 2026

Déficit del Gobierno Central

Amortizacion Total

II. Fuentes de Financiamiento

Deuda Domeéstica

Deuda Externa

Uso de activos y otros

Fuente. MH
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Grdfico 10. Gobierno Central. Observado y proyeccion de la deuda en el escenario
base. Datos en porcentaje del PIB, periodo 2019-2030.

W Real EEscenario Base
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63,0% 61,1% 9
» 170 59,8% 59,5% 59,5% 59,2% 58,5% 57,7% 56.7%

| | | I I I I I

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

A continuacion, se presenta la descomposicion del crecimiento de la deuda publica segun
sus principales componentes, asi como los efectos acumulados para el periodo 2025~
2030. Los factores macroeconomicos que explican la reduccion gradual en la trayectoria
de la deuda son, principalmente, el resultado primario, que se proyecta positivo a lo largo
del horizonte de andlisis, y el crecimiento econdmico, que se mantiene en un promedio de
3,8%. En contraste, la contribucion de la tasa de interés real limita que la reduccion de Lla
deuda sea aun mayor. En términos acumulados, para el periodo 2025-2030, se proyecta
una disminucion de la relacidon deuda/PIB equivalente a 8,2 p.p.

Grdfico 11. Gobierno Central. Dindmica de la deuda. Datos en porcentajes de PIB,
periodo 2025-2030.
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Fuente. MH.

VI.lIl Resultados de los escenarios alternativos de las proyecciones del
Gobierno Central 2025-203.

Este apartado presenta un breve resumen de los escendarios de riesgos macroecondmicos
y de los costos asociados al cambio climdtico expuestos en el MFMP publicado en setiembre
de 2025. La construccion de escenarios que contemplen la eventual materializacion de
estos riesgos permite a los responsables de la politica fiscal anticipar los posibles efectos
sobre la trayectoria de los principales agregados fiscales proyectados en el escenario base.
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La comprension de como las desviaciones en las variables macroecondmicas impactan las
cuentas fiscales es esencial para disefiar medidas de mitigacién oportunas y efectivas.
Factores como el tipo de cambio, la tasa de interés, el crecimiento econdmico, la inflacion,
los desastres naturales y los costos derivados de la transicion hacia una matriz energeéetica
mas limpia ejercen presiones directas e indirectas sobre las finanzas publicas. Incorporar
estos riesgos en el andlisis fiscal permite reducir vulnerabilidades, reforzar la sostenibilidad
de la deuda y no retrasar el proceso de consolidacion fiscal.

En este contexto, los principales canales de transmisidon de riesgos se pueden resumir de
la siguiente manera:

Crecimiento econdmico. Una desaceleracion reduce la recaudacion tributaria y, dado
el caracter rigido del gasto publico, deteriora el balance primario y financiero,
incrementando las necesidades brutas de financiamiento y la dindmica de la deuda.

A través del grdfico 13 se muestra el crecimiento del PIB nominal y los ingresos
tributarios del Gobierno Central, los cuales presentan un comportamiento
correlacionado (coeficiente de correlacion2 de 0,80, utilizando datos de 2007-
2024).

Grdfico 12. Tasas de variacion de los ingresos tributarios y PIB nominal.
Periodo 2007-2024.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCCR y el Ministerio de Hacienda.

Tipo de cambio. La depreciacion incrementa el costo de la deuda externa,
especialmente cuando una proporcion significativa de los pasivos estd denominada en
moneda extranjera. Asimismo, estos cambios podrian impactar la recaudacion de
impuestos, dependiendo de si las empresas registran mayores o menores ganancias
por diferencial cambiario, o de si la internalizacion de las mercancias ocurre en un
escenario de tipo de cambio mds alto o bajo, afectando de esta forma, el resultado del
balance financiero.

2 El coeficiente de correlacion se situa entre -1y 1. Si el valor es cercano a1, indica una correlacion positiva y fuerte; si es cercano a -1, indica
una correlacién negativa y fuerte; si es cercano a O, indica una correlacion débil o nula.
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vi.

Tasa de interés. Su aumento eleva principalmente el gasto por intereses (uno de los
rubros mds sensibles al ciclo economico), deteriorando el balance financiero y
elevando las necesidades de financiamiento. La materializacion de este riesgo suele
derivar de decisiones de politica monetaria en respuesta a choques inflacionarios o
financieros.

Inflacion. Sus efectos fiscales son mixtos. Por un lado, incrementa el gasto en
pensiones, salarios, transferencias y en instrumentos indexados como las UDES. Por
otro, puede reducir la relacion deuda/PIB y mejorar el balance financiero al aumentar
el valor nominal del PIB y de la recaudacion tributaria. Una inflacidén controlada puede
incluso reducir la tasa de interés real y abaratar el costo del endeudamiento. No
obstante, si se desancla, podria presionar al alza las tasas de interés nominales,
encareciendo el servicio de la deuda.

Desastres naturales. Estos eventos imponen presiones fiscales significativas debido a
la necesidad de financiar la reconstruccion de infraestructura, la atencién humanitaria
inmediata y la implementacion de programas de mitigacion y adaptacion. Sus efectos,
generalmente abruptos y de gran magnitud, tienden a incrementar los déficits en el
corto plazo, elevar las necesidades brutas de financiamiento y aumentar el nivel de
endeudamiento publico.

Cambio climdtico y transicidon energética. El transito hacia una economia baja en
carbono implica costos fiscales iniciales, asociados a la inversidn en infraestructura
sostenible y medidas de adaptacion y mitigacion. Sin embargo, en el mediano y largo
plazo, estas acciones refuerzan la resiliencia econdmica, generan ahorros fiscales y
fortalecen la sostenibilidad social y ambiental.

El andlisis de estos riesgos es clave para evaluar la vulnerabilidad fiscal del pais y disefiar
politicas que amortiglen sus efectos. A continuacion, se presentan los escenarios
correspondientes, con el propodsito de capturar y entender la incidencia de estos riesgos
sobre las cuentas fiscales.

Cuadro 14. Gobierno Central. Comparacion de los resultados del escenario base
con los cuatro escenarios alternativos. Datos en 9% del PIB, periodo 2025 -2030.

Escenarios | 2025 | 2026 2027 2028 2029 2030
Base \
Balance primario 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5
Pago de intereses 4,5 4,5 4,3 4,3 4,1 4,0
Balance financiero -3,2 -3,3 -3,0 -2,8 -2,7 -2,5
Deuda 59,5 59,5 59,2 58,5 57,7 56,7
Alternativo 1. Desaceleracién del crecimiento real del PIB en 1 p.p. en 2026 \
Balance primario 1,3 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4
Pago de intereses 4,5 4,6 4,4 4,3 4,2 4,0
Balance financiero -3,2 -3,4 -3,1 -2,9 -2,8 -2,6
Deuda 59,5 60,3 59,8 59,1 58,3 57,4
Alternativo 2. Incremento de la tasa de interés en 100 p.b.

Balance primario 1,3 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4
Pago de intereses 4,5 4,7 4,4 4,3 4,1 4,0
Balance financiero -3,2 -3,4 -3,1 -2,9 -2,7 -2,5
Deuda 59,5 60,0 59,7 59,0 58,2 57,2
Alternativo 3. Depreciacion del tipo de cambio en 10% \

Balance primario 1,3 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4
Pago de intereses 4,5 5,1 4,5 4,4 4,3 4,1
Balance financiero -3,2 -4,0 -3,4 -3,1 -2,9 -2,7
Deuda 59,5 60,8 61,4 60,9 60,2 59,2
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Alternativo 4. Incremento de la inflacion en 2 p.p. \

Balance primario 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,5
Pago de intereses 4,5 4,6 4,3 4,2 4,0 3,9
Balance financiero -3,2 -3,3 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4
Deuda 59,5 58,6 58,2 57,4 56,6 55,5
Balance primario 1,3 -0,9 -0,0 0,8 1,3 1,3
Pago de intereses 4,5 4,6 4,6 4,6 4,5 4,4
Balance financiero -3,2 -5,5 -4,6 -3,8 -3,2 -3,1
Deuda 59,5 63,5 64,4 64,3 63,9 63,1
Balance prlmor|o 1,3 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
Pago de intereses 4,5 4,5 4,3 4,3 4,2 4,0
Balance financiero -3,2 -3,5 -3,3 -3,1 -2,9 -2,7
Deuda 59,5 59,8 59,8 59,3 58,6 57,8

Fuente. MH.

VIl. Andlisis de probabilidad de impacto

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

Cuadro 15. Categorias de impacto y probabilidad de riesgo.

Impacto fiscal potencial

Bajo Leve impacto sobre las finanzas publicas
. Desviacion minima de las expectativas o pronosticos
. No hay amenazas para la sostenibilidad fiscal o la liquidez del gobierno
Medio ¢ Impacto moderado en las finanzas publicas.
. Desviacion significativa de las expectativas o prondsticos.
. Puede constituir una amenaza para la sostenibilidad fiscal o la liquidez
del gobierno, si no se corrige
Alto e Granimpacto en las finanzas publicas.
e Gran desviacion de las expectativas o pronosticos.
Grave amenaza para lo sostemb|l|dod flscoL o la liquidez del gobierno
Remoto Muy improbable que ocurra.
. Pocos antecedentes o prdacticamente sin antecedentes.
e Serequeririan circunstancias sumamente inusuales

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

. El riesgo puede materializarse incluso en circunstancias normales.
. Numerosos antecedentes
Fuente: Herramienta FRAT.

VIl.I Riesgos macroecondmicos

La evolucion reciente de la economia costarricense muestra un desempeno relativamente
favorable, aunque acompafado de vulnerabilidaodes que conviene valorar con
detenimiento. Como se menciona en apartados anteriores, el IPM de octubre de 2025
confirma que la actividad econdmica mantiene un dinamismo cercano a su tendencia de
largo plazo, con un crecimiento estimado del PIB real de 4,2% y una expectativa
inflacionaria dentro del rango alrededor de la meta. A ello se suma un deéeficit de cuenta
corriente cubierto con ahorro externo de largo plazo, estos son factores que contribuyen a
sostener la confianza en la economia costarricense (BCCR, octubre 2025).
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El Marco Fiscal de Mediano Plazo publicado en septiembre advierte que la sostenibilidad
fiscal sigue dependiendo en gran medida del cumplimiento estricto de la regla fiscal y de la
continuidad de los esfuerzos de consolidacidén. Las proyecciones incluidas en ese
documento mantienen la deuda del Gobierno Central apenas por debajo del 60% del PIB
durante los proximos anos, un nivel que otorga escaso margen padra absorber shocks
adversos sin comprometer la trayectoria fiscal prevista (Ministerio de Hacienda, setiembre
2025). Este punto resulta especialmente relevante, debido a que el pago de intereses
continla representando una proporcion elevada de los ingresos del Gobierno, lo que
amplifica la sensibilidad de las finanzas publicas ante variaciones en las condiciones de
crecimiento, acceso a financiamiento o comportamiento de los ingresos, los cuales
muestran una marcada desaceleracion.

Un elemento determinante en la clasificacidn del riesgo es el entorno institucional. En los
ultimos meses, la Asamblea Legislativa no aprobo la solicitud mds reciente de eurobonos,
a pesar de que constituia un componente clave dentro de la estrategia de financiamiento
externo del pais. S&P Global Ratings ha sefalado que la fragmentacion politica y los
retrasos en la aprobacion de financiamiento externo se han convertido en un factor
recurrente de incertidumbre. El riesgo de demoras prolongadas en la autorizacidon de
endeudamiento puede presionar la liquidez del Gobierno Central y elevar los costos de
financiamiento domestico, especialmente si coincide con episodios de mayor volatilidad
financiera internacional (S&P Global Ratings, 2025).

Estos elementos y los riesgos mencionados con anterioridad en este documento, sugieren
gue un shock de magnitud moderada tendria un impacto fiscal considerable. Esto seria
capaz de desviar significativamente la trayectoria proyectada de deuda y comprometer las
metas fiscales del mediano plazo. Este efecto potencial coincide con la categoria de impacto
alto establecida en la metodologia FRAT.

Sin embargo, la probabilidad de que un escenario adverso se materialice no es, en la
actualidad, la mds alta. La presencia de amortiguadores macroecondmicos, la credibilidad
de la politica monetaria y la existencia de instrumentos fiscales contingentes atenuan el
riesgo de manera relevante. Por esto, la clasificacion mds adecuada es una probabilidad
“posible”.

De esta forma, el Ministerio de Hacienda se caracteriza por construir la senda hacia la
sostenibilidad fiscal. Si bien el escenario base es favorable y las politicas publicas han
generado avances tangibles, el margen de maniobra fiscal continla siendo estrecho vy
depende en gran medida de la continuidad de las reformas, la disciplina presupuestaria y
la capacidad institucional para aprobar oportunamente los instrumentos de financiamiento.
La combinacion de estos factores justifica ubicar el riesgo agregado en la categoria de
impacto alto y probabilidad posible, coherente con los lineamientos del FMI para la
evaluacion integral de riesgos fiscales.
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Diagrama 2. Matriz impacto probabilidad de riesgos macroeconomicos
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Fuente: Elaboracion propia con resultados de la herramienta FRAT.

VIl.Il Riesgos especificos

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

VII.II.]I Riesgos ambientales

Durante 2025, Costa Rica presentd una situacion de alta vulnerabilidad ante fendmenos
hidrometeoroldgicos extremos. En enero de ese afo, la Comision Nacional de Emergencias
(CNE), en conjunto con el Instituto Meteoroldégico Nacional (IMN), advirtio que la temporada
de lluvias requeria especial preparacion, debido a condiciones propias del clima nacional
(CNE, enero 2025).

Esa alerta se tradujo en una intensificacidn real de eventos adversos. En octubre, el pais
Vivid su mes con mayor numero de inundaciones en cinco afos, con 2.256 incidentes
reportados, concentrados principalmente en las provincias costeras del Pacifico y en la
zona Norte (La Nacion, 2025). Ademds, en lo que va del afo 2025, la CNE reportd al
menos 408 deslizamientos de tierra, muchos vinculados a la saturacion de suelos tras
lluvias persistentes (Monumental, 2025). Durante esos episodios, lluvias intensas,
combinadas con factores atmosféricos como la persistente actuacion de la Zona de
Convergencia Intertropical y ondas tropicales, provocaron inundaciones, desbordamientos
de rios, dafos a viviendas, cortes de caminos, evacuaciones y perturbaciones en
comunidades vulnerables.

Esta cantidad de eventos demuestra que Costa Rica no s6lo ha enfrentado en 2025
fendmenos extremos aislados, sino que se encuentra en una situacion estructural de riesgo
climdtico. La frecuencia y magnitud de lluvias, inundaciones y deslizamientos lo colocan en
una posicion de exposicion significativa. Ese patron de vulnerabilidad demanda especial
atencion, pues implica efectos inmediatos sobre poblacion, infraestructura y finanzas
publicas.
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A raiz de esto, Costa Rica adoptd en 2025 varias medidas estructurales para mitigar su
vulnerabilidad frente a riesgos climdticos y ambientales. Por un lado, el Plan Nacional de
Adaptacion al Cambio Climdtico 2022-2026 a cargo del MINAE, consolida una estrategia
de medio plazo que incorpora planificacion territorial sensible al clima, gestion de cuencas,
fortalecimiento institucional y medidas de adaptacion para servicios publicos e
infraestructura critica (MINAE, 2022).

Ademds, Costa Rica formalizé en mayo de 2025 su solicitud de apoyo al Global Shield,
para acceder a un paquete de “financiacidén y seguros contra riesgos climdaticos y de
desastres”. Ese paquete desarrollado por Global Shield Solutions Platform (GSSP) con la
coordinacion del Superintendencia General de Seguros (SUGESE) y el Ministerio de
Hacienda de Costa Rica, incluye mecanismos, tales como la creacion de una plataforma
nacional abierta de riesgos, fortalecimiento del sector asegurador, desarrollo de seguros
climdticos/paramétricos, y transferencia de riesgo para sectores vulnerables
(infraestructura critica, agricultura, pesca, ecosistemas) ante inundaciones, ciclones,
sequias u otros desastres (Global Shield against Climate Risks, 2022). Este enfoque
representa un cambio hacia una proteccion financiera estructural, no solamente reactiva
ante eventos extremos inducidos por el clima, lo que anade una capa clave de resiliencia
macroecondmica: la capacidad de movilizar recursos previstos (seguros, fondos
contingentes, instrumentos de riesgo) rdpidamente frente a desastres, reduciendo asi el
peso sobre el presupuesto publico y la economia nacional en general.

Por otro lado, en 2025 el pais dio un paso importante en la gestion del financiamiento
climdtico con la aprobacién del Banco Mundial (2022) de un préstamo de desarrollo
orientado al crecimiento verde. El First Costa Rica Fiscal Management and Green Growth
Development Policy Loan busca modernizar la gestion fiscal, promover actividades
economicas sostenibles, expandir programas de conservacidon ambiental, biodiversidad,
agua y ecosistemas marinos, y estimular proyectos de agricultura sostenible y ecoturismo.
Ademds, en octubre de 2025 el Ministerio de Hacienda publicd un Marco de
Financiamiento Sostenible de Costa Rica, que permite emitir bonos y préstamos verdes,
sociales o sostenibles dirigidos a financiar proyectos con impacto ambiental y social positivo
(Ministerio de Hacienda, 2025).

Como se ha expuesto en todo el apartado, en 2025 Costa Rica ha enfrentado un riesgo
ambiental significativo debido a la combinacidn de una alta exposicion estructural a
fendmenos hidrometeoroldégicos (como inundaciones, deslizamientos y lluvias extremas) y
la recurrencia de eventos severos que han generado costos fiscales importantes en
atencidn de emergencias y reconstruccidon. Aunque el pais ha fortalecido su capacidad de
adaptacion mediante instrumentos, estos avances reducen, pero no eliminan Lla
probabilidad de que los impactos ambientales vuelvan a materializarse. Por ello, y
siguiendo los criterios del FRAT del FMI, el riesgo ambiental para Costa Rica se clasifica
con un impacto fiscal potencial alto, por su capacidad de generar desviaciones significativas
respecto al escenario fiscal previsto, y una probabilidad de materializacion posible, dada la
frecuencia de eventos extremos y la persistente vulnerabilidad territorial del pais.
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Diagrama 3. Matriz de impacto probabilidad de riesgos ambientales
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.

VII.I.1I Riesgos asociados con empresas publicas no financieras

De acuerdo con el MFMP para el Gobierno Central (Ministerio de Hacienda, setiembre
2025), parte de la deuda publica, es la llamada deuda del Resto del Sector Publica.
Considera la deuda de las Instituciones sin fines de lucro que sirven al Gobierno Central,
Seguridad Social del Gobierno Central, los Gobiernos Locales o Municipalidades y por
ultimo las Sociedades No Financieras Publicas

La deuda de las sociedades No financieras publicas cuenta con garantia tanto implicita
como explicita por parte del Gobierno de la Republica. Es un pasivo contingente, mismo que
bajo escenarios adversos podrian llevar a presentar dificultades financieras a estas
instituciones, momento en el cual corresponderia al Gobierno el salvamento de estas.

A junio 2025, la deuda explicita total alcanza los USS$ 822 millones, de los cuales un 98%
corresponde a deuda de cuatro empresas. Para el andlisis de riesgos se presentan
informacion de las cuatro empresas con mayor patrimonio y numero de colaboradores,
estas empresas son el Grupo del Instituto Costarricense de Electricidad (ICE), el Instituto
Costarricense de Acueductos y Alcantarillados (AyA), la Refinadora Costarricense de
Petréleo S.A. (RECOPE) vy el Instituto Costarricense de Ferrocarriles (INCOFER), las cuales
agrupan mas del 98% de deuda total registrada de las empresas publicas no financieras
al cierre junio 2025.

El 63,0% del stock de deuda total de las cuatro empresas seleccionadas vence en menos
de cinco anos. A corto plazo se debe gestionar la liquidez requerida y eventualmente el
refinanciamiento a las tasas mercado del momento en que se presenta su vencimiento, que
bajo ciertos escenarios podria incrementar el costo por intereses.

Un 59,0% del stock de deuda de las cuatro empresas consideradas fue pactado a tasa
variable. Ante un eventual aumento en las tasas de interés el pago del servicio de la deuda
se verd incrementado e impactado negativamente.
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Un 35,9% de la estructura del portafolio de deuda de las cuatro empresas estd denominada
en moneda diferente al coldn. La posibilidad que ante variaciones abruptas del tipo de
cambio se presente una afectacion financiera negativa en el pago del servicio de la deuda,
Mmds si se considera gque la mayoria de sus ingresos estdn pactados en colones. Si bien es
cierto, durante 2025 la situacion es muy distinta a la vivida en los afnos previos, ya que el
tipo de cambio ha presentado una relativa estabilidad, segun el Informe de Politica
Monetaria Julio 2025 del Banco Central de Costa Rica, durante 2025 su participacion en
el mercado cambiario se ha dado en un contexto de abundancia relativa de divisas, lo que
ha permitido satisfacer los requerimientos del Sector Publico no Bancario, a la vez que se
fortalece la posicion de reservas internacionales del pais. Resultado del comportamiento
del mercado cambiario, el tipo de cambio disminuyd levemente.

A mayo del 2025 los ingresos en conjunto de las cuatro empresas analizadas alcanzaron
un 3,1% del PIB. Al comparar los ingresos al cierre de mayo 2025 con el mismo periodo
2023 (3,8%), se observa una disminucién de 0,7 p.p del PIB. En los primeros cinco meses
el 2025, las 4 empresas analizadas presentaron en conjunto utilidades del periodo por un
0,1% del PIB, resultado mayor al presentado a mayo 2023 de un -0,03% del PIB.

El conjunto de informacion disponible sobre las empresas publicas no financieras muestra
un nivel de vulnerabilidad que, de trasladarse a las finanzas del Gobierno Central, podria
generar desvios significativos respecto a lo previsto. El volumen de deuda altamente
concentrado en pocas entidades, la fuerte proporcion de obligaciones con vencimiento en
el corto plazo y la exposicion tanto a tasas variables como a moneda extranjera configuran
un perfil sensible a cambios moderados en las condiciones financieras. Si bien no se
presenta evidencia de un deterioro inmediato en su capacidad de pago, este panorama
implica que un ajuste en tasas de interes, en el tipo de cambio o en las condiciones de
refinanciamiento podria traducirse en presiones fiscales relevantes. Por esto, siguiendo los
criterios del FRAT, el riesgo asociado a estas empresas se clasifica con impacto medio,
debido al potencial de afectar la liquidez y las proyecciones fiscales, y con probabilidad
posible, ya que la materializacion depende de la ocurrencia de shocks moderados mds que
de una crisis en curso; no obstante, estas empresas operan bajo el esquema de mercado y
cuentan con ingresos derivados de su actividad, por tal motivo; hasta la fecha no se han
producido tensiones financieras publicas que puedan comprometer las cuentas fiscales.

Diagrama 4. Matriz impacto probabilidad de riesgos asociados con empresas publicas.
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VIIII.1IlI Asociaciones publico — privadas

De acuerdo con el MFMP para el Gobierno Central (Ministerio de Hacienda, setiembre
2025), de las seis concesiones que estdn en operacidon y se les da seguimiento, dos
cuentan con riesgos explicitos. La Concesidon de obra publica con servicio publico de la
Carretera San José - Caldera (RUTA 27) y la Concesion de Obra Publica con Servicio
Publico Nueva Terminal de Pasajeros y obras conexas Aeropuerto Internacional Daniel
Oduber Quirds (AIDO) presentan compromisos por parte del Estado como Garantia de
Ingresos Minimos.

Contrato de Concesidén de obra publica con servicio puUblico de la Carretera San José-
Caldera (RUTA 27) y el ingreso minimo garantizado (IMG)

Tomando en consideracion que; a) el ingreso potencial es el ingreso esperado generado a
partir de la sumatoria de los ingresos de las siete estaciones de peaje que se encuentran a
lo largo del proyecto, viene definido por YP,, b) el ingreso real corresponde al ingreso que se
obtuvo realmente y estd definido por Y; y c) el IMG es el ingreso minimo que debe recibir la
entidad concesionaria, Y,,,. Lo que el Estado realmente debe pagar es la diferencia entre
el ingreso minimo garantizado y el ingreso real. Es decir:

(1) Pago del Estado =Yy~ Y;

Cuadro 16. IMG e Ingresos Reales y Potenciales del Contrato de Concesion Vial San José
Caldera a julio de afio (USD Del Afio 2015-2032)*

Fecha Revisidn Diferencia

Ingresos Concesidn Proyectados | Ingresos Concesidn Reales

2016 16 jul1s =15 jul 16 50 809181 | 28 700 OO0 22109181
2017 16 jul16 -15 jul17 52 863 922 | 30 530 000 | 22 333 922
2018 16 jul17 -15jul 18 52 863 743 | 32 530 000 | 20 333 743
2019 16 jul18 -15 jul 19 52 260459 | 34 700 OO0 | 17560 459
2020 | 18 jul19 -15 jul 20 46 019 933 | 37060 OO0 | 8959 933
2021 | 16 jul 20 - 15 jul 21 44 281326 | 39 640 000 4 641 326
2022 | 16ejul21 - 15 jul 22 50 516 889 | 40 790 000 Q 726 889
2023 |16 jul22 - 15 jul 23 53 956 689 | 41980 000 11976 689
2024 |16 jul23 - 15jul 24 53 996 249 55530139 | 43210 000 12 320139
2025 |16 jul24 - 15 jul 25 55 530139 45 502189 | 44 470 000 1032189
2026 |16 jul 25 - 15 jul 26 55 530139 45 770 000 9 760139
2027 |16 jul2e - 15 jul 27 55 530139 47 200 000 8 330139
2028 |16 jul27 -15jul 28 55 530139 48 690 000 6 840139
2029 |16 jul 28 - 15 jul 29 55 530 139 50 220 000 5 310139
2030 |16 jul29 - 15 jul 30 55 530139 51810 OO0 3720139
2031 | 16 jul 30 - 15 jul 31 55 530139 53 450 000 2080139
2032 | 16 jul31 -15jul 32 55 530139 54 450 000 1080139
2033 |16 jul 32 - 15jul 33 27 765 069 27 735 000 30 069

Fuente. Administracion concedente.

Para que el Estado esté obligado a cumplir con el IMG deben de cumplirse dos condiciones.
En primera instancia el Concesionario se encuentre al dia con las condiciones establecidas

en el contrato, tales como garantias y que los ingresos YP4 del Concesionario en el ano

calendario "t" de operacion, sean inferiores al monto garantizado YSimgt.

*Los ingresos, tanto reales como los proyectados de la tabla anterior, son deflactados a noviembre del afno 2000.

‘Ingreso Potencial anual del Concesionario por concepto de recaudacion de peajes en dolares U.S.A. en el afo calendario “t” de
explotaciéon de la concesioén.

*Ingreso Minimo Garantizado por el Estado en dolares U.S.A. en el afio calendario “t” de operacion de la concesidén segun los
montos mdximos de la Tabla 3.5 de Ingresos Minimos Garantizados Actualizados.
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De acuerdo con la informacion suministrada por la Administracion Concedente a julio 2025
y aplicando la formula de ingreso minimo garantizados se tiene que:

Zt (AR0 julio 2025) = (44470 O00- $45502138,77)
Zt (Afo julio 2025) = USs1032188,77

En la exposicion mdaxima que se mostrd para el corte de julio 2024 a julio 2025 el gobierno
no tiene que pagar al concesionario siendo que, los ingresos reales son superiores al
minimo en USs$11 060 138,77.

La Concesidn tiene dos riesgos importantes que pueden generar un desequilibrio
econdmico y activar la Garantia de Ingresos Minimos. Cierres totales o parciales de la
carretera por derrumbes con cierres de la via, Riesgo de evasion y probables "By pass" por
falta de permeabilidad de la ruta en la Red Vial Relevante y por Ultimo Riesgo de
disminucion de ingresos por peaje por caso fortuito y fuerza mayor. La materializacion de
los riesgos antes mencionados puede generar la activacion del IMG, como se observa en la
exposicion maxima, los ingresos fueron suficientes para cubrir el IMG del 2025, asi mismo,
como se muestra en las proyecciones de ingresos, no se estaria utilizando la Garantia de
Ingresos Minimos por la vida del contrato de concesion.

. Concesion de Obra Publica con Servicio Publico Nueva Terminal de Pasajeros y obras
conexas AIDO.

Al igual que en el caso de la ruta 27 el AIDO también estable un IMG. Durante los primeros
quince afnos de operacion de la Concesion (el afo calendario es de enero-diciembre),
contados a partir del momento en que se ponga en operaciéon la Terminal de Pasajeros cuya
fecha inicio en enero del 2012, correspondiendo a aquella cantidad de pasajeros de salida
gue el Estado Costarricense garantizaria a partir del momento en que entre en operacion la
Terminal de Pasajeros, bajo el supuesto de que en caso de que el Concesionario no alcance
los niveles de trdfico definidos en el contrato, la Administracion Concedente asumird el
faltante de ingresos minimos calculados con ese trdafico minimo.

La formula que establece el contrato para calcular el ingreso minimo garantizado es la
siguiente:

Zt=(@mint—-Qt) *T
Donde:

Zt = Corresponde al pago que debe cancelar el Estado al Concesionario por concepto de
Ingresos Minimos Garantizados.

@®min t = Corresponde a la cantidad de Trdfico Minimo solicitado por el Concesionario en su
oferta para el afo natural de operacion “t”, o fraccion de este, segun corresponda.

@t = Corresponde a la cantidad real de trdfico de pasajeros saliendo ano calendario de
operacion “t”, o fraccion de este, segun corresponda.

T = Contraprestacion del Contrato de Concesion para el periodo de concesion.
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Se deben de cumplir dos condiciones previas para que, de acuerdo con el contrato de
concesion, el Estado esté obligado a cumplir con el IMG. La primera de estas condiciones
es que el concesionario se encuentre al dia con los pagos gue tenga gue hacer a la
Administracion Concedente y se encuentren vigentes las garantias sefialadas en el
Contrato de Concesion y como segunda condicion que los trdficos de pasajeros saliendo
que se hayan dado en la Terminal de Pasajeros en el afo natural de operacion “t” se
encuentran por debajo del monto de ingresos minimos® indicados por el Concesionario en
el FORMULARIO 16 de su oferta Econdmica.

En la tabla siguiente se puede observar la cantidad de pasajeros de salida (@tmin t)
establecida en el contrato para los primeros 15 afios. La columna (Qt) se reflejan los
ingresos reales entre 2012 - 2022 y las proyecciones a partir del 2024 de la salida de
pasajeros, por su parte, la columna T muestra la contraprestacion correspondiente a la
porcion del impuesto de derecho de salida que se le asigna al Concesionario como
retribucion por sus servicios durante el plazo establecido en el contrato de la Concesion,
cuyo monto es de siete dolares (US$7) mediante Ley No. 8316, Ley Reguladora de los
Derechos de Salida del Territorio Nacional.

Cuadro 17 Trdfico Internacional de Salida Minimo Garantizado del Contrato de Concesién
Aeropuerto Internacional Daniel Oduber Quirds.

Afio (t) Trdafico Minimo (@mint) | Trafico real (Qt) Trdfico proyectado

2012 208.500 325.084 245.600 $7
2013 226.000 338.576 270.160 $7
2014 243.000 389.701 297.176 s$7
2015 259.500 438.590 326.894 s$7
2016 275.000 586.768 359.583 $7
2017 290.000 532.289 395.541 $7
2018 304.500 554.422 435.095 $7
2019 318.500 603.960 478.605 s$7
2020 331.500 247.084 526.465 $7
2021 344.500 401.680 565.950 S7
2022 356.000 713.610 608.396 S7
2023 368.000 813.921 654.026 S7
2024 379.000 940.373 703.078 S7
2025 389.500 599.216 755.809 S7
2026 812.494 S7
2027 873.431 S7

Fuente. Elaboracion Propia con datos del Contrato de Concesion y datos suministrados por la Administracion Concedente con
corte a diciembre 2024.

El numero real de pasajeros de salida reportados por el concesionario es superior al
numero de pasajeros garantizado para el aifno en observacion, por lo que el Gobierno no
tendria que realizar ningun pago por garantia para la informacién con corte a junio del
2025. Asimismo, la tendencia de la cantidad de pasajeros saliendo por AIDO, presentaba
una tendencia creciente y superior a la cantidad minima requerida, a excepcion del 2020
gue presento cifras inferiores a las garantizadas producto de la emergencia nacional por el
Covid 19 y las medidas adoptadas por el Gobierno como a nivel internacional, en
restricciones de aeropuertos repercutido de forma negativa en la cantidad de pasajeros
salientes conllevando a una activacion del IMG.

°Para determinar los ingresos minimos de ese afo, potenciales no se tomard en cuenta el efecto de las politicas
comerciales, descuentos o politicas de operacion o ineficiencias en el cobro que afecten esos ingresos. Su cdlculo se
basard unicamente en las tarifas ofertadas, o las que se encuentren vigentes, y los traficos reales de pasajeros
saliendo.
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El levantamiento de la capa de asfalto de la cabecera de la pista de aterrizaje y cualquier
otro deteriord en la misma, podria producir afectaciones al ingreso minimo garantizado.
Dado que la pista es responsabilidad de la administracion concedente se visualiza como un
riesgo retenido.

El Contrato de Concesion también prevé condiciones de Equilibrio Econémico y Financiero
en su inciso 15.3. Se definen elementos de activacion a partir de la disminucion de mds del
20% siendo esta tasa del12% tomando de referencia la TIR utilizada en el cartel de licitacion
de un 15%, sin embargo, este indicador lo definen condiciones pactadas en el contrato y a
su vez la gestion propia del Concesionario quedando definido por el contrato que la TIR
tiene que ser de un 12%, para que se active el reequilibrio del contrato del AIDOQ®. Dicho
indicador es actualizado en el mes de marzo de cada ano con los estados financieros
auditados, a la fecha del presente informe la TIR reportada para el cierre del 2024 fue de
13,89% por lo cual no se requirié la activacion del reequilibrio econdmico.

El riesgo asociado a las asociaciones publico—-privadas se mantiene acotado, aunque
requiere seguimiento. Lo anterior debido a que dos de las concesiones vigentes incorporan
garantias explicitas de ingresos minimos que pueden generar obligaciones para el Estado
cuando los ingresos reales del concesionario caen por debajo de lo pactado. En la prdctica,
los ingresos de ambas concesiones han sido suficientes para evitar pagos recientes y las
proyecciones indican que, bajo condiciones normales, no seria necesario activar dichas
garantias durante la vigencia contractual.

Sin embargo, persisten factores que podrian alterar ese equilibrio, como cierres parciales
por derrumbes, disminuciones inesperadas en el trdfico vehicular o aéreo, riesgos de
evasion en peajes o deterioros en infraestructura cuya responsabilidad recae sobre la
administracion concedente. Por estas razones, y siguiendo los criterios del FRAT, el riesgo
se clasifica con un impacto fiscal potencial bajo, dado que podria generar presiones
especificas, pero no comprometer de forma estructural la sostenibilidad fiscal, y una
probabilidad de materializacion posible, al depender de la ocurrencia de shocks moderados
sin constituir un escenario de activacion recurrente.

Diagrama 5. Matriz impacto de probabilidad de riesgos de asociaciones publico—-privado
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
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VIIL.II.IV Sector financiero

De acuerdo con el boletin trimestral a octubre (2025) publicado por la Sugerencia General
de Entidades Financieras (SUGEF), el sector financiero costarricense muestra en 2025 un
desempefio solido y una posicion prudencial holgada, respaldada por un marco de
supervision robusto y un enfoque regulatorio que prioriza la gestion integral del riesgo. La
SUGEF destaca que la gestion de riesgos se ha convertido en el eje de la Supervision
Basada en Riesgos, con especial atencion al rol estrategico de las direcciones de riesgo, la
calidad del gobierno corporativo, la independencia en la supervision interna y la capacidad
de anticipacion ante escenarios adversos. Este énfasis ha fortalecido la madurez del
sistema, en tanto las entidades incorporan marcos de apetito al riesgo mds claros, procesos
formales de identificacion y monitoreo, y mejores prdcticas de gobierno corporativo, lo que
contribuye a un entorno financiero mds estable y menos expuesto a riesgos operativos o de
crédito.

En términos de indicadores prudenciales, citando el mismo informe, el sistema mantiene
una suficiencia patrimonial de 18,5% a septiembre de 2025, muy por encima del minimo
regulatorio de 10%, lo que confirma una amplia capacidad de absorcion de pérdidas. La
mora mayor a 90 dias permanece baja y estable en torno al 2,10%, sin diferencias
relevantes entre moneda nacional y extranjera, sefal de una cartera de crédito
relativamente sana. La rentabilidad del sistema (ROE), aunque disminuyo levemente en los
ultimos meses, se mantiene en niveles adecuados (5,4%), tras un periodo de mayor
dinamismo en 2024 vy principios de 2025. Estos indicadores reflejan un sistema financiero
solvente, con riesgos controlados y una estructura regulatoria que refuerza su resiliencia
frente a choques macroecondmicos o financieros.

De acuerdo con lo anterior, el impacto fiscal potencial de los riesgos asociados al sector
financiero en el horizonte de tres a cinco afos se considera bajo, en tanto el sistema
mantiene una condicion de estabilidad respaldada por una supervisiéon rigurosa del BCCR
y de la SUGEF. Los indicadores prudenciales mds recientes muestran niveles holgados de
capital, una morosidad contenida y capacidad suficiente para absorber pérdidas, lo que
apunta a un entorno sin sefales de tension crediticia generalizada. A ello se suma la
aplicacion del modelo de Supervision Basada en Riesgos de la SUGEF, que refuerza la
solidez del sistema mediante prdcticas robustas de gobierno corporativo, gestion integral
del riesgo y cumplimiento regulatorio. Aunque este marco reduce significativamente la
posibilidad de episodios de inestabilidad, no excluye por completo la ocurrencia de choques
extremos. En consecuencia, bajo los criterios del FRAT, el riesgo financiero se ubica como
uno de bajo impacto, y con una probabilidad de materializacidn remota.

Diagrama 6. Matriz impacto de probabilidad de riesgos del sector financiero
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
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VIII.II.V Otros riesgos fiscales

De acuerdo con el MFMP para el Gobierno Central 2025-2030 (setiembre, 2025), con
base a las iniciativas legales registradas al 31 de mayo del 2025, la Direccidon General de
Hacienda a través de la Divisidn de politica Fiscal, ha sometido a estudio fiscal un total de
75 iniciativas legales, de las cuales, 28 contemplan la creacion de exenciones, reducciones
de tarifas u otros beneficios tributarios que inciden de forma directa en la recaudaciéon
tributaria y muchos en el incremento del Gasto Tributario. De estos 28 proyectos, 16 fueron
objeto de estimaciones de impacto fiscal, donde se calculd que los montos que podrian dejar
de percibirse ascienden a 1,4 billones de colones aproximadamente, reflejando el impacto
potencial que tales iniciativas tendrian sobre la recaudacion tributaria en caso de ser
aprobadas sin una adecuada compensacion fiscal ni un andlisis técnico — juridico detallado
de su costo-beneficio.

Cabe mencionar que, aunque muchas de estas propuestas responden a fines sectoriales o
sociales importantes para el pais, generan un incremento significativo en el gasto tributario.
Este, segun el ultimo informe de la Direccion General de Hacienda alcanza ¢2,0 billones,
equivalente al 4,3% del PIB para elafo 2023, lo que refleja una presion considerable sobre
las finanzas publicas.

Cuadro 18. Estimacion del impacto fiscal de iniciativas propuestas en el periodo 2022-2025
(Millones de colones)

Impacto para la Administracién Publica 2022 2023

Impacto Negativo -279 963 | -200610|-3984 840 | -1385 763
Impacto Positivo 22795 40 818 119 436 3 300
Impacto Neto para la Administracion -2571688 | -159 792 | -3865 404 | -1382 463

Fuente: MH, datos al 31 mayo 2025.

Del total de 1,4 billones de colones proyectados segun las iniciativas legales propuestas al
31 de mayo del 2025, un 90,40% estdn asociadas al Impuesto al IVA. Esto refleja que la
mayor carga de estas iniciativas estaria recayendo sobre un impuesto regresivo, sin buscar
disminuir esa regresividad y con ello beneficiando a todos los hogares por igual o lo que es
peor en algunos casos con mayor beneficio para los hogares de mayores ingresos. Asi
mismo, solo un 7,78% corresponde al impuesto sobre la renta, y un 1,82% a otros
impuestos, entre los que se incluyen el Impuesto Selectivo de Consumo, el Impuesto al
Vapeo, el Impuesto de Salida, el Impuesto Unico a los Combustibles, entre otros,
evidenciando que las iniciativas propuestas no estdn orientadas a reducir la regresividad
del sistema tributario, ya que la mayor parte del ajuste recae sobre el consumo en forma
general, teniendo un impacto significativo en la equidad fiscal.

VI1Il. Andlisis de error de pronostico e incertidumbre

El andlisis de errores de pronodstico e incertidumbre para el crecimiento econdmico, la tasa
de interés y los agregados fiscales se realizé mediante el uso de la herramienta FRAT. Este
instrumento ayuda a evaluar la certeza de los pronodsticos, ya que combina tanto datos
historicos de los IPM publicados por el BCCR y los Marcos Fiscales de Mediano Plazo
publicados por el MH, como proyecciones futuras provenientes de las fuentes mencionadas.
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Con el fin de ofrecer una vision integral sobre el desempefio de las proyecciones macro
fiscales, este apartado reune diversos indicadores y representaciones grdficas que
permiten evaluar la precision y la incertidumbre asociadas a los prondsticos elaborados
para las principales variables econdmicas y fiscales del pais. Se presentan, de forma
independiente para el periodo 2013-2024, los errores historicos de pronodstico, la
distribucion de dichos errores, los errores medios absolutos historicos y los graficos de
abanico, tanto simétricos como asimeétricos, que ilustran el crecimiento observado y el
grado de incertidumbre asociado a los pronosticos vigentes, todo lo anterior para el PIB
real, nominal, tasa de politica monetaria, ingresos y gastos fiscales, asi como el balance
financiero y la deuda del Gobierno Central de Costa Rica.

¢ Producto Interno Bruto real

Grdfico 13. A lo largo del periodo 2015-2024, los errores historicos de pronodstico del
crecimiento del PIB real reflejan, ante todo, la forma en que la evolucidn econdmica fue
sorprendiendo a las proyecciones realizadas en el momento “t” y en los dos horizontes
sucesivos (t+1 y t+2). Durante los afos previos a la pandemia, las diferencias entre lo
estimado y lo observado se mantienen en rangos muy acotados, lo que denota un entorno
relativamente estable donde las variaciones del ciclo se anticipaban con bastante precision.
A partir de 2018 se observa un incremento moderado en las desviaciones, coherente con
un contexto internacional mds cambiante y con factores internos que fueron ajustando el
ritmo de crecimiento. El afio 2020 destaca como un caso atipico: la irrupcion de la
pandemia generd una variacion econdmica excepcional que ningun sistema de pronosticos,
en Costa Rica ni en otros paises, pudo prever con exactitud, dando lugar a errores negativos
de mayor magnitud, es decir, a episodios de sobrestimacidén del crecimiento. En contraste,
2021 muestra diferencias positivas asociadas al repunte econdmico posterior, cuyo ritmo
fue mds acelerado de lo anticipado, lo que se traduce en una subestimacion del crecimiento
efectivo. En los afos mds recientes, los errores vuelven a ubicarse en torno a valores bajos
y de signo mixto, lo que sugiere un retorno progresivo a patrones de comportamiento mads
predecibles.

Grdfico 14. La distribucidn de los errores de prondstico del crecimiento del PIB real para la
muestra un comportamiento relativamente concentrado en torno al cero, con rangos
intercuartilicos estrechos que reflejan, en la mayoria de los casos, desviaciones moderadas
entre lo proyectado y lo efectivamente registrado. Los tres horizontes analizados presentan
medianas cercanas a valores ligeramente negativos o neutros, lo que indica que, en
promedio, las proyecciones tendieron a sobrestimar levemente el crecimiento, aunque sin
desviaciones sistemdticas de gran magnitud. Al mismo tiempo, la presencia de algunos
valores atipicos, tanto positivos como negativos, corresponde a episodios excepcionales del
ciclo econdmico, particularmente aquellos asociados a la contraccion de 2020 y a la
recuperacion posterior, cuya magnitud fue dificil de anticipar para cualquier sistema de
pronosticos.
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Grdfico 15 y 18. La evolucion reciente del PIB real sirve como base para los grdficos de
abanico, donde la incertidumbre crece conforme avanza el horizonte. En el abanico
simeétrico, las bandas se abren de manera uniforme hacia arriba y hacia abajo, lo que indica
qgue se asigna la misma probabilidad de que el PIB se ubique por encima o por debajo del
pronostico central. Los tonos mds oscuros representan los intervalos con mayor densidad
probabilistica, mientras que los colores mds claros corresponden a escenarios menos
probables ubicados en las colas de la distribucion. En este caso, el grdafico no muestra
sesgo, el dato futuro tiene la misma probabilidad de resultar mayor o menor al valor
proyectado, el cual se ubica en la zona mds oscura (mayor probabilidad).

Por otro lado, el abanico asimétrico incorpora el comportamiento histdérico de los errores,
donde ha predominado la sobrestimacion. Por esto, las bandas se abren mds hacia la parte
baja del grafico, mostrando un sesgo a la baja. Esto significa que, de acuerdo con la
distribucion estimada, existe mayor probabilidad de que el PIB real futuro se ubique por
debajo del pronodstico central que por encima. Aungue los tonos conservan la misma
interpretacion probabilistica, la forma del abanico desplaza la mayor densidad hacia la zona
inferior, lo que refuerza esta lectura.

Grdfico 17. El error medio absoluto histérico del crecimiento del PIB real entre 2013y 2024
muestra un aumento progresivo conforme se amplia el horizonte de proyeccion. En el
ejercicio presupuestario se mantiene en niveles relativamente bajos, lo que refleja que, pese
a episodios puntuales de sobrestimacion o de subestimacidon en algunos anos, las
desviaciones respecto al crecimiento observado fueron moderadas. Sin embargo, al
avanzar hacia los horizontes de uno y dos anos, el error medio absoluto se incrementa,
sefidlando que la dispersion de los errores, independientemente de su signo, tiende a
ampliarse a medida que aumenta la incertidumbre inherente al ciclo econdmico.

Grdfico 13. Crecimiento del PIB real: errores Grdfico 14. Crecimiento del PIB real: distribucion de
histdricos de prondstico (en porcentaje), periodo errores de prondstico.
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Grdfico 15. Crecimiento del PIB real: crecimiento

histdrico e incertidumbre en torno a prondsticos
corrientes (en porcentaje), periodo 2019-2027.
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Grdfico 17. Crecimiento del PIB real: error medio absoluto histdrico de prondstico (en porcentaje).

Ejercicio Ejercicio Ejercicio
presupuestario  presupuestario+1 presupuestario +2

2,50
1,97
2,00 1,66

1,50

1,00 0,53

- -
0,00

Fuente: Elaboracién propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
Nota: En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobrestimacion.

e Tasa de interés

Grafico 18. A lo largo del periodo analizado, los errores de pronodstico de la tasa de interés
muestran una dindmica marcada por episodios de sobrestimacién en los distintos
horizontes de proyeccidon, lo que se refleja en la predominancia de valores negativos,
especialmente en los egjercicios t+1 y t+2. Durante los primeros afos del periodo, las
desviaciones se mantuvieron relativamente acotadas, pero a partir de 2018 los errores se
amplian, en parte porque las tasas de interes siguieron trayectorias mds bajas que las
anticipadas inicialmente. El ano 2020 vuelve a destacar como un punto de quiebre, con
ajustes monetarios mds pronunciados de lo previsto en respuesta al choque pandémico, lo
que genera errores negativos de mayor magnitud. En contraste, en 2022 se observan
episodios de subestimacion, particularmente en el horizonte de un afo, en un contexto de
normalizacion monetaria mds acelerada. Hacia los anos recientes, las desviaciones
vuelven a mostrar variabilidad entre horizontes, aunque con una persistencia de errores
negativos en los pronosticos mds largos.
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Grdfico 16. Crecimiento del PIB real: crecimiento
histdrico e incertidumbre en torno a prondsticos
corrientes (en porcentaje), periodo 2019-2027.

90%-
95%

80%-
90%

70%-
80%

60%-
70%

40%-
60%

30%-
40%

20%-
30%

10%-
20%

5%-10%

Actual /
forecast



Grdfico 19. La distribucidn de los errores de pronostico de la tasa de interés evidencia una
dispersidn creciente conforme se amplia el horizonte de proyeccidn, lo que sugiere que la
incertidumbre en torno a la trayectoria futura de la politica monetaria se vuelve mds
pronunciada a plazos mds largos. En el ejercicio presupuestario, los errores se concentran
en torno a valores cercanos a cero, con un rango intercuartilico estrecho y una mediana
ligeramente negativa, lo que refleja episodios de sobrestimacion, pero de magnitud
moderada. A un horizonte de un afo, la distribucidon se desplaza hacia valores mds
negativos, con una mediana claramente por debajo de cero y una mayor presencia de
valores extremos, indicando que Llas tasas observadas tendieron a ubicarse
sistemdticamente por debajo de lo anticipado. En el horizonte de dos anos, la dispersidon se
amplia aun mds y emergen desviaciones tanto negativas como positivas, aungue persisten
valores negativos mds recurrentes, lo que confirma que la sobrestimacion se convierte en
un patron mas pronunciado cuando se proyectan tasas a plazos extendidos.

Grdafico 20 y 21. La tasa de interés muestra una caida entre 2019 y 2021, un repunte en
2022 y una ligera moderacion posterior. A partir de esta trayectoria, los graficos de abanico
ilustran la incertidumbre creciente desde 2025. En el grafico simétrico, las bandas se
abren de forma uniforme hacia arriba y hacia abagjo, lo que indica que la probabilidad de
gue la tasa futura sea mayor o menor al pronostico central es equivalente. Los tonos
oscuros reflejan los intervalos mds probables y los colores claros representan escenarios
extremos con menor probabilidad.

En el grafico asimeétrico, las bandas se amplian mds hacia la parte baja, lo que revela un
sesgo a la bgja. Esto implica que, segun el patrén de errores historicos, hay mayor
probabilidad de que la tasa de interés futura sea inferior al valor proyectado. La densidad
visual se desplaza ligeramente hacia abagjo, reflejando que los escenarios de tasas mads
bajas pesan mds que los de tasas mds altas.

Grdfico 22. El error medio absoluto histérico de los prondsticos de la tasa de interés
muestra un incremento claro a medida que se amplia el horizonte de proyeccion, lo cual es
consistente con la mayor incertidumbre asociada a la dindmica monetaria en plazos mds
largos. En el ejercicio presupuestario se mantiene en un nivel bagjo, lo que indica que, pese
a episodios de sobrestimacion o subestimacidon en afos particulares, las desviaciones
respecto a la tasa observada fueron relativamente acotadas. No obstante, en el horizonte
de un ano el error aumenta de manera significativa, reflejando la dificultad para anticipar
oportunamente los ajustes de politica monetaria en un entorno cambiante. Para el horizonte
de dos afos, se alcanza su valor mads alto, mostrando que la dispersion de los errores
independientemente de su signo se amplia de forma considerable cuando se proyectan
tasas a mediano plazo.
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Grdfico 18. Tasa de interés: errores historicos de
prondstico (en porcentaje), periodo 2015-2024.
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Grdfico 20. Tasa de interés: crecimiento historico e
incertidumbre en torno a prondsticos corrientes (en
porcentaje), periodo 2019-2027. *grdfico simétrico

90%-
95%

12
80%
90%

10
70%
80%

8
— 0%
70%

6
0%
4 60%
—30%-
2 40%
20%-
0 30%
10%-
-2 20%

5%-10%
-4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Actual /
forecast

Grdfico 19. Tasa de interés: distribucion de errores de
prondstico.
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Grdfico 21. Tasa de interés: crecimiento historico e
incertidumbre en torno a prondsticos corrientes (en
porcentaje), periodo 2019-2027. *grdfico asimétrico
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Grdfico 22. Tasa de interés: error medio absoluto historico de prondstico (en porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
Nota: En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobrestimacion.
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e Ingresos fiscales

Grdfico 23. A o largo del periodo 2015-2024, los errores de prondstico de los ingresos
fiscales muestran una dindmica heterogénea entre los distintos horizontes de proyeccion,
con episodios alternados de sobrestimacidn y subestimaciéon que reflejan la sensibilidad de
esta variable a fluctuaciones econdmicas vy tributarias. En los primeros afos del periodo,
las desviaciones tienden a ser moderadas, aungue se observan errores negativos,
especialmente en los horizontes de uno y dos anos, lo que indica que los ingresos efectivos
resultaron inferiores a lo anticipado. El ano 2020 destaca por errores negativos
significativos, asociados a la abrupta caida de la actividad econdmica durante la pandemia,
gue provoco ingresos considerablemente menores a lo previsto. En contraste, 2021y 2022
registran errores positivos mds visibles, sobre todo en los horizontes mds largos, reflejando
una subestimacion del repunte en la recaudacion tras la recuperacion economica y los
efectos de la reforma fiscal. En los afos mds recientes, los errores vuelven a ubicarse en
rangos mds acotados, aunque persisten diferencias entre horizontes.

Grdafico 24. La distribucion de los errores de prondstico de los ingresos fiscales muestra
una dispersion creciente conforme se amplia el horizonte de proyeccién. En el ejercicio
presupuestario, los errores se concentran alrededor de valores cercanos a cero, con una
mediana levemente positiva que sugiere episodios moderados de subestimacion delingreso
efectivo, aunque con variabilidad acotada. En el horizonte de un afo, la dispersion aumenta
y emerge una combinacion mds equilibrada de valores positivos y negativos, acompanada
de una mediana cercana a cero, lo gque indica que tanto la sobrestimacidon como Lla
subestimacion se presentan con mayor frecuencia, reflejando la sensibilidad de los ingresos
a cambios en la actividad econdmica y al cumplimiento tributario. En el horizonte de dos
anos, el rango intercuartilico se ampliac aun mas y aparecen valores extremos mds
pronunciados en ambos sentidos.

Grdfico 25y 26. Los ingresos fiscales muestran una trayectoria relativamente estable entre
2019y 2024, con un repunte en 2021-2022 seguido de una moderacion. Esta estabilidad
previa explica por qué las bandas de incertidumbre parten estrechas en 2025 y se
expanden gradualmente conforme avanza el horizonte. En el grdfico simetrico, la apertura
del abanico es uniforme hacia arriba y hacia abagjo, lo que implica que la probabilidad de
qgue los ingresos futuros se ubiquen por encima o por debajo del pronostico central es
equivalente. Los tonos mds oscuros concentran los intervalos de mayor probabilidad, justo
donde se ubica la proyeccion.

En el grdfico asimétrico, la apertura es mds amplia en la parte superior, lo que indica un
sesgo al alza. Esto significa que, con base en los errores historicos, existe mayor
probabilidad de que los ingresos fiscales terminen por encima del pronodstico central. Las
bandas superiores son mds amplias, y la densidad probabilistica se desplaza visualmente
hacia arriba, reflejando que los escenarios de ingresos superiores reciben un mayor peso
estadistico que los escenarios de ingresos inferiores.

Grdfico 27. El error medio absoluto histérico de los ingresos fiscales muestra un incremento
sistemadtico conforme se amplia el horizonte de proyeccidn. En el ejercicio presupuestario,
se mantiene en un nivel relativamente bajo, lo que indica que, a pesar de episodios de
sobrestimacion o subestimacion en afos aislados, las desviaciones respecto al ingreso
observado han sido moderadas en el corto plazo. Para el horizonte de un ano, el error
aumenta, en el horizonte de dos anos, alcanza su valor madas elevado, senalando que Lla
dispersion de los errores, independientemente del signo, se amplia cuando se proyectan
ingresos a plazos mds largos.
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Grdfico 23. Ingresos fiscales: errores histdricos de
prondstico (en porcentaje), periodo 2015-2024.
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Grdfico 27. Ingresos fiscales: error medio absoluto histdrico de prondstico (en porcentaje).
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Fuente: Elaboracion propia con base a los resultados de la herramienta FRAT.
Nota: En los errores de pronostico los valores negativos denotan sobrestimacion.
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e Gastos ficales

Grdfico 28. A lo largo del periodo 2015-2024, los errores de prondstico del gasto fiscal
muestran una dindmica relativamente estable en el corto plazo, pero con variaciones mds
pronunciadas en los horizontes de uno y dos afos. En el ejercicio presupuestario, las
desviaciones tienden a ser moderadas y se alternan episodios de sobrestimacion vy
subestimacion, lo que refleja la capacidad del sistema de prondsticos para anticipar con
cierta precision el comportamiento del gasto en el aino inmediato. En los horizontes de un
ano, los errores se amplian ligeramente, destacando algunos casos de sobreestimacion en
momentos en gque el gasto ejecutado crecié menos de lo previsto, particularmente hacia
2018 y 2020. Los errores positivos observados en 2016 y 2022 senalan episodios de
subestimacion, asociados a ejecuciones superiores a las anticipadas. ELl horizonte de dos
anos presenta la mayor volatilidad, incluyendo un error negativo mayor en 2020, en un
contexto de ajustes extraordinarios del gasto durante la pandemia. Hacia el final del
periodo, las desviaciones vuelven a niveles mds acotados en todos los horizontes, lo que
muestra mayor estabilidad en la gestidon del gasto y en su capacidad de anticipacion.

Grafico 29. La distribucidn de los errores de pronostico del gasto fiscal muestra un aumento
gradual de la dispersion conforme se amplia el horizonte de proyeccidén. En el ejercicio
presupuestario, los errores se concentran en torno a valores cercanos a cero, con undad
mediana ligeramente negativa gue sugiere episodios moderados de sobrestimacion,
aungue dentro de un rango intercuartilico estrecho que refleja una buena precision en el
corto plazo. En el horizonte de dos anos, la variabilidad disminuye y se observan algunos
valores atipicos que representan afos con desviaciones mds marcadas entre el gasto
proyectado y el ejecutado.

Grdfico 30 y 31. En el grdfico de abanico simétrico, las bandas de probabilidad se
distribuyen de manera equilibrada en torno al prondstico central, reflejando un supuesto de
neutralidad en el balance de riesgos respecto a la evolucion futura del gasto fiscal. Bajo
este enfoque, la dispersion creciente de las bandas a medida que avanza el horizonte de
proyeccion responde exclusivamente al aumento natural de la incertidumbre que
caracteriza las estimaciones a mediano plazo. Por otro lado, el grdfico asimeétrico incorpora
la estructura empirica de los errores historicos, la cual muestra episodios de sobrestimacion
del gasto, especialmente en anos donde las restricciones fiscales o ajustes regulatorios
limitaron su crecimiento. Como resultado, las bandas de probabilidad tienden a inclinarse
ligeramente hacia valores inferiores al prondstico puntual, lo que indica que el gasto puede
ser menor a lo proyectado.

Grdafico 32. El error medio absoluto historico del gasto fiscal muestra niveles relativamente
bajos en los tres horizontes analizados, aunque con un aumento perceptible conforme se
amplia el plazo de proyeccion. En el ejercicio presupuestario se situa en torno a 0,59, lo
qgue refleja que, en el corto plazo, las desviaciones entre el gasto proyectado y el ejecutado
han sido moderadas, aun considerando episodios puntuales de sobrestimacion o
subestimacion. En el horizonte de un afo, el error medio absoluto se mantiene en un nivel
similar, lo que sugiere que la capacidad predictiva se conserva relativamente estable a ese
plazo. Sin embargo, en el horizonte de dos anos aumenta alcanzando 0,92, lo que indica
gue la dispersion de los errores se amplia cuando se proyecta a mediano plazo, reflejando
la sensibilidad del gasto a factores presupuestarios, macroecondmicos y regulatorios que
se vuelven mdads dificiles de anticipar.
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Grdfico 28. Gasto: errores historicos de prondstico
(en porcentaje), periodo 2015-2024.
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Grdfico 31. Gasto: crecimiento histdrico e incertidumbre
en torno a prondsticos corrientes (en porcentaje),
periodo 2019-2027. *grdfico asimétrico
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¢ Balance fiscal

Grdfico 33. A lo largo del periodo 2015-2024, los errores de prondstico del balance fiscal
muestran una dindmica marcada por variaciones moderadas en el corto plazo vy
desviaciones en los horizontes de uno y dos afnos. En el gjercicio presupuestario, los errores
tienden a ser relativamente acotados, con alternancia entre episodios de sobrestimacion y
subestimacion, lo que indica una capacidad predictiva razonable para el afo inmediato. En
los horizontes de un ano, las desviaciones son mds notorias, destacando errores negativos
visibles en 2020, asociados a un deterioro mds fuerte del balance de lo que se anticipaba
previo a la pandemia, asi como errores positivos en 2021 y 2022, gque senalan una
subestimacion de la mejora fiscal posterior impulsada por la recuperacion econdmica y los
efectos de la reforma tributaria. El horizonte de dos anos exhibe la mayor volatilidad, tanto
positivos como negativos, evidenciando que la incertidumbre se amplifica en la medida en
qgue el balance fiscal depende de factores que pueden desviarse sustancialmente de lo
previsto, como la actividad econdmica, la recaudacion y el ritmo de ejecucion del gasto.
Hacia los afos mds recientes, las desviaciones vuelven a estrecharse, lo que evidencia una
mayor estabilidad en la trayectoria fiscal y una mejor capacidad de anticipacion.

Grafico 34. La distribucidn de los errores de prondstico del balance fiscal revela una mayor
dispersidon conforme se amplia el horizonte de proyeccidn, reflejando la sensibilidad de esta
variable a variaciones simultdneas en ingresos y gasto publico. En el ejercicio
presupuestario, los errores se concentran en torno a valores cercanos a cero y dentro de un
rango intercuartilico estrecho que indica una capacidad predictiva razonable en el corto
plazo. En el horizonte de un afo, la dispersion se amplia y aparecen valores atipicos, en
particular uno positivo significativo, que corresponde a un ano donde el resultado fiscal fue
considerablemente mejor al previsto, generando una subestimacion mds marcada. En el
horizonte de dos afos, la variabilidad aumenta, con una expansion del rango intercuartilico
y un valor atipico positivo.

Grdafico 35 y 36. El balance fiscal presenta una trayectoria histéricamente negativa, con un
deterioro marcado en 2020 y una recuperacion gradual entre 2021y 2024. Esta dindmica
influye en el punto de partida de los grdficos de abanico, donde las bandas comienzan a
abrirse a partir de 2025 conforme aumenta la incertidumbre sobre la evolucion futura del
deficit. En el grdfico simeétrico, las bandas se abren de forma equivalente hacia arriba vy
hacia abajo. Esto indica que, bajo el supuesto de riesgos balanceados, existe igual
probabilidad de que el balance fiscal resulte menos negativo (mejore) o mds negativo
(deteriore) respecto al prondstico central. La proyeccion se centra en las bandas mads
oscuras, indicando que hay una mayor probabilidad de que se cumpla.

En el grafico asimeétrico, las bandas muestran una apertura mayor hacia la parte superior,
es decir, hacia valores mds cercanos a cero o incluso menos negativos. Esto muestra un
sesgo al alza, lo que implica que, segun los errores historicos del pronostico, existe mayor
probabilidad de que el balance fiscal futuro resulte mejor al prondstico central. Las bandas
superiores son mds amplias y las zonas de mayor densidad probabilistica se desplazan
ligeramente hacia arriba, indicando que los escenarios de consolidacion fiscal (déficit
menor) tienen un peso estadistico mayor que los de deterioro.
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Grdfico 37. El error medio absoluto histdrico del balance fiscal muestra un incremento
sostenido conforme se amplia el horizonte temporal. En el ejercicio presupuestario se ubica
en niveles relativamente bajos, lo que indica que, en el corto plazo, las desviaciones entre
el balance proyectado y el observado han sido moderadas, pese a episodios aislados de
sobrestimacion o subestimacion. Para el horizonte de un afo, el error aumenta,
evidenciando una mayor sensibilidad del balance fiscal a cambios en la actividad
economica, la ejecucion del gasto y el desempeno de la recaudacion. En el horizonte de dos
anos alcanza su valor mds elevado, reforzando la idea de que la incertidumbre se amplifica
conforme se extiende el plazo de proyeccion y se acumulan aspectos externos de

variabilidad dificiles de anticipar.

Grdfico 33. Balance fiscal: errores histdricos de
prondstico (en porcentaje), periodo 2015-2024.
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Grdfico 37. Balance fiscal: error medio absoluto histérico de prondstico (en porcentaje), periodo 2015-2024.
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e Deuda

Grdfico 38. A lo largo del periodo 2015-2024, los errores de prondstico de la deuda
muestran una predominancia marcada de valores negativos en los tres horizontes
analizados, lo que indica que, para varios afos, las proyecciones sobrestimaron el nivel de
endeudamiento. En el ejercicio presupuestario, las desviaciones suelen ser moderadas,
aungque con episodios puntuales, como en 2015 y 2022, en los que las estimaciones
superaron por un margen mads amplio el comportamiento observado. En los horizontes de
uno vy dos afos, las desviaciones se vuelven mds pronunciadas, destacando
sobrestimacion, por lo que, la deuda observada fue menor que lo proyectado. La ausencia
de errores positivos relevantes evidencia que las proyecciones rara vez subestimaron la
trayectoria de la deuda. La deuda ha tendido a crecer de manera menos acelerada que lo
anticipado, especialmente en horizontes mds largos, lo que refleja tanto una mejora en el
desempenio fiscal y una buena gestion estratégica de pasivos.

Grdafico 39. La distribucidon de los errores de prondstico de la deuda evidencia un sesgo
hacia valores negativos en los tres horizontes analizados, lo que confirma que las
proyecciones han tendido sistemdticamente a sobrestimar el nivel de endeudamiento. En el
ejercicio presupuestario, la mediana se ubica cerca de —1%, con un rango intercuartilico
relativamente acotado, lo que sugiere que, aunque la sobrestimacion ocurre, su magnitud
suele ser moderada en el corto plazo. En el horizonte de un afo, la dispersion aumenta y la
mediana se desplaza aun mds hacia valores negativos, acompanada de valores minimos
mds amplios. En el horizonte de dos afos, el rango se amplia de forma marcada y aparecen
valores extremos, lo que refleja episodios donde la deuda crecid considerablemente menos
de lo anticipado. El grdfico muestra que los pronosticos de deuda presentan una buena
capacidad de aproximacion en el corto plazo.

Grdfico 40 y 41. La trayectoria reciente de la deuda muestra un aumento marcado en hasta
2021 y una reduccidon paulatina hasta 2024. En el grdfico simeétrico, las bandas se
expanden de forma equivalente hacia arriba y hacia abajo, lo cual implica que existe igual
probabilidad de que la razon deuda/PIB sea mayor o menor que la proyeccion central. Los
tonos mds oscuros representan los valores mds probables, siendo estas bandas las que
cubren la proyeccion, indicando que hay una mayor probabilidad de que se observe el dato
proyectado.

En el grdfico asimétrico, las bandas se extienden mds hacia abajo (hacia valores menores
de deuda/PIB) que hacia arriba. La parte superior del abanico es mds contenida, mientras
gue la inferior se abre mds y concentra mayor parte de las bandas oscuras. Esto indica un
sesgo a la bagja, de acuerdo con la distribucidon estimada, hay mayor probabilidad de que la
deuda futura termine por debajo del prondstico central que por encima.

Grafico 42. El error medio absoluto historico de la deuda muestra un incremento sostenido
conforme se amplia el horizonte de proyeccidn. En el ejercicio presupuestario se situa
alrededor de 1,23 puntos porcentuales, lo que refleja desviaciones moderadas entre la
deuda proyectada y la observada. Alavanzar al horizonte de un ano, el error medio absoluto
aumenta a 1,78, senalando una mayor variabilidad en la trayectoria de la deuda. En el
horizonte de dos afos alcanza 3,11, su valor mds alto, lo qgue muestra que la incertidumbre
se amplifica cuando se proyecta a plazos mds largos.
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Grdfico 38. Deuda: errores histdricos de prondstico
(en porcentaje), periodo 2015-2024.
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IX. Estrategias de mitigacidon de los riesgos

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

Cuadro 19. Principales estrategias para mitigar riesgos macro-fiscales

Ingresos

Reformas estructurales

Se ha incentivado el fortalecimiento de los ingresos fiscales mediante la
recomendacion de algunas propuestas de reformas tributaria. En este proceso, la
Division de Politica Fiscal de la Direccion General de Hacienda ha participado de
manera activa realizando estimaciones de multiples escenarios, evaluaciones de
impacto y andadlisis juridico—-técnicos asociados a las mismas. Estas valoraciones
han sido preparadas en respuesta a consultas formuladas por la Asamblea
Legislativa, organismos internacionales vy diversos usuarios externos,
contribuyendo con insumos esenciales para la toma de decisiones informadas en
materia tributaria.

Se han atendido y analizado, con criterio téecnico-legal, diversos proyectos
orientados a la eliminacion de determinados impuestos. Si bien estas iniciativas
pueden contribuir a fomentar el crecimiento econdmico mediante el estimulo a la
inversiony alconsumo, el Ministerio de Hacienda ha evaluado cuidadosamente sus
implicaciones fiscales. En estos andlisis se ha considerado que la reduccidén o
eliminacion de tributos genera una perdida inicial de ingresos para el Gobierno
Central.

Se han tramitado y emitido criterios legales para rechazar diversas propuestas de
proyectos de ley que pretendian aumentar el gasto tributario del Gobierno Central
como mitigacion de riesgos. Lo anterior, debido a que dichas iniciativas habrian
afectado negativamente la recaudacion de ingresos y, en consecuencia, los
resultados fiscales del pais. Toda propuesta de ley debe orientarse a fortalecer el
control del gasto y el uso eficiente de los recursos publicos, ya sea mediante la
contencion del gasto o el incremento de los ingresos del Estado.

Durante el periodo 2025 se emitieron dos decretos tendientes a mejorar el control
aduanero, la facilitacion del comercio y el acercamiento a las mejores prdcticas
internacionales: Decreto Ejecutivo No. 44894-H que modifica el articulo 7°
Funciones de la Direccidon General, del Decreto Ejecutivo No. 25270 -H y Decreto
Ejecutivo No. 45000-H-RE-ADHESION al Convenio de Kyoto Revisado,
aprobado con ley No. 10530.

Se han emitido dictdmenes negativos respecto de diversas iniciativas orientadas a
crear nuevas exoneraciones tributarias, por cuanto dichas medidas reducirian los
recursos disponibles para el Gobierno Central. De haberse aprobado estos
beneficios, la disminucion en la recaudacion habria obligado eventualmente al
Estado a recurrir en mayor medida al financiamiento externo para cubrir sus
necesidades presupuestarias.

En coordinacidon con la cooperacion internacional, se ha desarrollado una
metodologia para evaluar el gasto tributario (GT) con incidencia ambiental. EL
objetivo principal es identificar y reducir aquellos beneficios tributarios que generan
impactos ambientales negativos, los cuales repercuten tanto en el gasto como en
los ingresos del Estado. Estas acciones se enmarcan en el cumplimiento de los
compromisos internacionales asumidos por Costa Rica en materia de Politica
Fiscal Internacional y buscan alinearse con estdndares globales establecidos por
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organismos de los cuales el pais es parte y que realizan evaluaciones periddicas.
La implementacion de esta metodologia permitird avanzar hacia una politica fiscal
mds sostenible, coherente con los objetivos ambientales y econdmicos del pais.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

e Continuidad al plan de control especial de hospedaje no tradicional, identificando
los inmuebles de gama alta con el fin de mitigar el riesgo de omision de ingresos
por parte de contribuyentes o personas extranjeras no residentes detectados como
propietarios de casas de alto valor que se promocionan por medio de plataformas
en linea.

Controles directos

e Durante el periodo 2025 se emitieron las regulaciones especificas, directrices y
procedimientos con el fin de mejorar el control aduanero.

¢ Implementaciéon de la reforma aduanera: En 2024 se emitieron regulaciones,
directrices y procedimientos para operativizar los alcances de la reforma
mencionada.
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Implementacion del COT Aduanero, dentro del Proyecto Hacienda Digital, busca
fortalecer la gestidn de riesgos, control, fiscalizacion y facilitar el comercio, con el
objetivo de mejorar la recaudacién tributaria aduanera.

Implementacion de TRIBU-CR, se revoco la suspension de la declaracion de
precios de transferencia (Resolucion DGT-R-44-2016). En 2025 se continua
evaluando riesgos en precios de transferencia, capitalizacion delgada y esquemas
hibridos, ademds de consolidar el uso de informacion del CRS y FATCA. También
se aprobd el modelo de andlisis para identificar individuos de alto patrimonio
(HNWI).

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

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

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

Herramientas indirectas

Modernizacion de las herramientas tecnologicas y la estructura organizativa del
Servicio Nacional de Aduanas, para que el objetivo de las reformas estructurales
pueda cumplir con los resultados esperados. En este sentido los avances en la
implementacion del COT Aduanero en el marco del Proyecto Hacienda Digital
proporcionardn nuevos instrumentos para fortalecer las capacidades de gestion de
riesgos, control y fiscalizacion, facilitacion de comercio cuya consecuencia
esperada es mejorar la recaudacion tributaria aduanera.

El fortalecimiento de capacidades técnicas del personal aduanero mediante la
capacitacion y el aprovechamiento de la asistencia técnica internacional tienen
como objetivo mejorar la gestion aduanera, especialmente en materia de gestion
de riesgos, control y fiscalizacion, por ejemplo, se llevo a cabo la participacion de
funcionarios aduaneros en el Taller de Auditoria Posterior al Despacho.

En el aho 2025 entrd en funcionamiento el nuevo Centro de Control Fronterizo de
Penas Blancas, que, junto al Centro Integrado de Control Fronterizo de Paso
Canoas, representan un hito importante en la infraestructura de los dos pasos de
frontera mds importantes del pais.

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

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

Egresos

Reformas estructurales

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

7“Costo Rica: Estimacion del Gasto Tributario (GT) 2023, Metodologia y Estimacion”

chrome-extension:/efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https:/www.hacienda.go.cr/docs/GASTO _TRIBUTARIO 2023.pdf

“Andalisis del Incumplimiento Tributario: Exploracion de la Brecha de Cumplimiento al 2021": https:/www.hacienda.go.cr/docs/MH-DGH -~
DPF-OF-009-2024_Anexo_ Informe.pdf
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https://www.hacienda.go.cr/docs/MH-DGH-DPF-OF-009-2024_Anexo_Informe.pdf
https://www.hacienda.go.cr/docs/MH-DGH-DPF-OF-009-2024_Anexo_Informe.pdf

Verificacion de las modificaciones presupuestarias y presupuestos extraordinarios
para garantizar el cumplimiento de las disposiciones de la Ley 9635, Titulo IV.
Aplicacion de la Ley N.°© 96835 "Fortalecimiento de las Finanzas Publicas", que
otorga herramientas fiscales para mantener la relacién deuda/PIB en niveles
prudenciales y garantizar la sostenibilidad fiscal.

Controles directos

Revision y actualizaciéon diaria del flujo de caja, junto con el cdalculo del indicador
de brecha de liguidez en colones, dolares y el total colonizado, para garantizar un
monitoreo constante de las disponibilidades financieras.

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

Seguimiento de informe de ingresos de caja diario, a nivel de Tesoreria Nacional:
identificar e informar los ingresos por recaudacion del Gobierno, a fin de brindar
informacion a las autoridades del comportamiento de estos y disponer de
informacion de la liquidez para el flujo de caja de Tesoreria Nacional.
Mantenimiento de una reserva de liquidez en el flujo de caja, constituida a partir del
traslado de los vencimientos de deuda interna negociada fuera de bolsa (OTC) de
las entidades dentro del dmbito de la Ley Manejo Eficiente de la Liquidez (MEL):
Garantizar la estabilidad financiera y la continuidad operativa del Estado en
general. Esta reserva permite cubrir gastos imprevistos, atender obligaciones en
periodos de baja liquidez, reducir riesgos asociados y mejorar la capacidad de
respuesta ante contingencias, asegurando una gestion eficiente de los recursos.
Establecimiento de una metodologia para identificar el tamano de la reserva:
Garantizar la estabilidad financiera y la continuidad operativa del Estado en
general. Esta reserva permite cubrir gastos imprevistos, atender obligaciones en
periodos de baja liquidez, reducir riesgos asociados y mejorar la capacidad de
respuesta ante contingencias, asegurando una gestion eficiente de los recursos.
Preparacion de las proyecciones del flujo de caja en el formato establecido por Lla
Direccion General de Gestion de Deuda PuUblica donde se incluye el supuesto del
monto de financiamiento que se requiere para los anos que indique el marco fiscal.
Gestion de convenios marco: con esta estrategia, la DCoP contribuye con la
disminucion del gasto publico (en el presupuesto destinado a contratacion publica),
con acciones tendientes a incrementar la adhesiéon y utilizacion de esta modalidad
por parte de las instituciones. Para el cierre del periodo 2025 se proyectan ahorros
de al menos ¢7.500 millones.

Plan estratégico de profesionalizacion y acreditacion: con el cual se pretende
mejorar las capacidades de los funcionarios asociados a los procesos de
contratacion publica, para realizar compras mds eficientes y generadoras de mayor
valor publico (mejorando el aprovechamiento del gasto publico) y con respeto del
medio ambiente. Ademds, con la acreditacion de las Unidades de compra, se
propicia la mejora del desempefio institucional en la compra publica en Costa Rica,
mediante estdndares de calidad, eficiencia, transparencia y economia,
promoviendo la integridad y la mejora continua en los procesos de adquisicion de
bienes, obras y servicios. Durante el 2025 se ha trabajado para operativizar los
procesos de profesionalizaciéon y acreditacion, mediante las cooperaciones
técnicas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) para lo relacionado al
proceso de profesionalizacion y con la Agencia de Cooperacion Alemana para el
Desarrollo, GIZ para el establecimiento de un estandar de acreditacion para las
unidades de compra.

Capacitaciones virtuales: desde diciembre del 2022 y con corte al 7 de noviembre
del 2025, la DCoP ha realizado 122 eventos de capacitacion, con un total de
99.170, de los cuales 33 corresponden a temas relacionados con eficiencia en el
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gasto publico, sostenibilidad ambiental, uso y ventajas de los convenios marco, con
una cobertura de participacion de 34.053.

Plan Nacional de Compra Publica, aprobado por la ACP en la sesidon ordinaria 12—
20224, celebrada en fecha 27 de noviembre del 2024, cuyo fin es establecer las
compras publicas como una herramienta para apoya el cumplimiento de las
politicas publicas relacionadas con Llas materias sociales, econdmicos,
ambientales y de promocion de la innovacion. Durante el 2025 se inicid la guia
metodologica para el monitoreo y seguimiento, y se han realizado mejoras en el
SICOP para gestion y recopilacion de datos para el monitoreo y seguimiento PNCP.
Estrategia de acercamiento con actores clave del ecosistema de la Contratacion
PuUblica. Durante el 2025 se identifico la necesidad de atender capacitaciones
especificas en los gobiernos locales fuera del GAM, con el fin de nivelar
conocimientos, este sector representa un pilar fundamental para el desarrollo
sostenible y equitativo del pais. Son los encargados de garantizar servicios bdsicos
esenciales, promover la participacion ciudadana y ejecutar proyectos que impactan
directamente a sus comunidades por lo que se llevaron a cabo 5 giras regionales
en distintas municipalidades con una cobertura de participacion de 132 personas,
en dicha giras tambiéen se gestionaron 7 sesiones de capacitacion con la
Regionales del Ministerio de Educacion Publica, asi como con representantes de
las juntas de educacion, para un total de 179 personas capacitadas.
Adicionalmente se coordinaron reuniones presenciales con las proveedurias
institucionales segregadas en sectores: municipal, sector centralizado vy
descentralizado en las que participaron 286 representantes de proveedurias
institucionales.

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

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

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

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

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

Herramientas indirectas

Definicion de un Plan Piloto de Programaciones en Tesoro Digital, en proceso de
implementacion y construccidon de reglas de negocio: Permitir a la Tesoreria
Nacional planificar con suficiente antelacion los posibles ingresos y las
necesidades de pago que determinen las entidades y el Gobierno, a fin de disponer
de la liquidez necesaria para respaldar las transacciones.

Emision de Lineamientos para la Programacion Financiera en el marco de la Ley
entidades del Sistema de Cuentas del Sector Publico SCSP, N° MH-TN-CIR~-
0011-2025.

Establecimiento de calendarios con fechas focales para pagos especificos como
proveedores, salarios, deducciones, entre otros: Planificar con antelacion la
disponibilidad de fondos para cumplir con obligaciones financieras y asegurar una
gestion eficiente de los recursos.
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Alineacion de las politicas presupuestarias con el Plan Nacional de Desarrollo para
maximizar la eficiencia y la transparencia en la ejecucion de los recursos publicos.

Instrumentos de transferencia de riesgo

Se elaboran proyecciones del flujo de caja siguiendo los formatos establecidos por
el Despacho del viceministro y la Direccion General de Gestion de la Deuda Publica,
garantizando uniformidad y precision en la presentacién de la informacioén.

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

Deuda

Reformas estructurales

Estrategia Nacional de Gestidon Financiera de Riesgos de Desastres: Formalizada
en septiembre de 2022 mediante el Decreto Ejecutivo No. 43663-H, busca
fortalecer la resiliencia fiscal frente a desastres naturales y eventos relacionados
con la salud, reduciendo la vulnerabilidad y protegiendo las finanzas publicas.
Complementa esfuerzos de la CNE y MIDEPLAN, y en este marco, el Gobierno
contratd un segundo préstamo CAT DDO con el BIRF por USD 1680 millones,
pendiente de aprobacion legislativa. Hacienda y la CNE, junto con el Banco
Mundial, trabajan en la documentacion y coordinacién con actores estratégicos
para implementar la estrategia.

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

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

Controles directos

Marco de Financiamiento Sostenible: En octubre de 2025, se publicod el Marco de
Financiamiento Sostenible, elaborado por el Ministerio de Hacienda. Es la primera
vez que el pais posee una herramienta que permite estructurar y emitir
instrumentos financieros para capitalizar proyectos con alto impacto ambiental y
social. Un hito también importante, es que este marco cuenta con una opinion de
segunda parte (Second Party Opinion, SPO) favorable por parte de Moody’s
Ratings, lo que robustece la credibilidad del marco.

Politica de Endeudamiento Publico: Emitida en 2019 (Decreto No. 41935-H),
busca garantizar recursos de forma responsable y sostenible, minimizando riesgos
como refinanciamiento, tipo de interés y tipo de cambio. Actualmente, la DGGDP
trabaja en su actualizacion.
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Estrategia de Mediano Plazo (EDMP): Formalizada en 2022 (Directriz No.
00007-2022), busca gestionar la deuda alineada a riesgos como plazo, tasa de
interés y moneda, minimizando costos y riesgos. Actualmente, la DGGDP trabagja
en la nueva EDMP para desarrollar el mercado de deuda interna y mitigar riesgos
de refinanciamiento y tasas.

Instrumentos de transferencia de riesgo

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

Plan de Financiamiento de Créditos de Inversion: Se diversifica su portafolio con
créditos externos para reducir la presion sobre las tasas de interés locales,
balancear las fuentes de financiamiento y liberar el mercado doméstico.
Programa de Conversion de La Moneda de Créditos Externos: Con el fin de manejar
las exposiciones cambiarias el Ministerio de Hacienda a través de la DGGDP ha
estado trabajando en un programa de conversion de moneda de creditos externos.
Al 31 de octubre 2025 se ha logrado convertir a colones un monto de $1.557,37
millones y a francos suizos, $799,48 millones. Ambos montos de creéditos
contratados con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y con el Banco de
Desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF), los cuales han permitido que el
portafolio presente menor presion en moneda extranjera, produciendo una mejora
en cuanto a estos indicadores.

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

Aprobacion de préstamos de apoyo presupuestario.
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X. Conclusiones

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

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

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

El escenario base de consolidacion fiscal muestra una notable y reconocible resiliencia ante
dichas perturbaciones. El resultado del escenario base del Marco Fiscal de Mediano Plazo
2025-2030 para el Gobierno Central, publicado el pasado setiembre, demuestra
persistencia frente a las perturbaciones. La trayectoria de la deuda sigue mostrando una
tendencia a la reduccion en su relacion con el PIB en el mediano plazo.

Costa Rica ha avanzado con el objetivo de reducir la relacion deuda/PIB por debajo del
60% y generar superdvits primarios, lo que refleja un manejo responsable de las finanzas
publicas. La reduccion de la deuda publica y la generacion de superdvits primarios son
avances significativos. Se destaca, ademds, el arduo esfuerzo en mejorar la eficiencia en la
recaudacion y el gasto, mejorar la gestion de deuda, y alcanzar una positiva percepcion del
riesgo pais.

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