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HR Ratings revisó al alza la calificación de HR BB- (G) a HR BB (G), 
modificó la Perspectiva de Positiva a Estable y ratificó la calificación 
de HR 4 (G) para la deuda soberana de la República de Costa Rica 
 

El alza en la calificación es resultado del buen desempeño fiscal y económico observado 
en 2022, así como al estimado para los próximos años, que se traduciría en un nivel de 
endeudamiento por debajo de lo proyectado anteriormente. Al cierre de 2022, Costa Rica 
generó un superávit en el Balance Primario de 2.1% (vs. -0.1% estimado), con lo que 
rompió la tendencia observada en los últimos años al ser el primer superávit primario 
registrado desde 2008. Esto fue resultado de una importante generación de Ingresos 
Tributarios y una reducción en el gasto sin intereses, que a su vez se debió a la aplicación 
de la reforma fiscal y el crecimiento real de 4.3% en el producto interno bruto (PIB). Con 
ello, la trayectoria de endeudamiento fortaleció su tendencia a la baja, al disminuir la 
Deuda como proporción del PIB a 64.3% (vs 70.1%). Asimismo, se estima para los 
próximos años un superávit promedio de 2.4% entre 2023 y 2030, lo que su vez se 
reflejaría en la disminución esperada en la Deuda a 63.4% del PIB en 2029 (vs. 73.0% 
proyectado). 
 
Adicionalmente, para 2023, se proyecta un crecimiento de 3.4% (vs. 3.2% estimado), lo 
que se basa en una mayor demanda externa por implementos médicos, así como de 
servicios empresariales e informáticos, aunado al crecimiento de la demanda interna, ya 
que se espera un aumento en el consumo privado, derivado de un mayor ingreso 
disponible y la ganancia en términos de intercambio en línea con el precio internacional 
de las materias primas. En 2024, se espera un crecimiento superior (3.6%), debido a la 
expectativa de un mayor dinamismo en la demanda interna, al mejorar el ingreso 
disponible y la ganancia en términos de intercambio en comparación con 2023. Destaca 
el crecimiento esperado en el sector servicios y el consumo de bienes no duraderos. 
Asimismo, se espera que se mantenga la demanda externa por bienes manufacturados y 
servicios. Posteriormente, para el periodo de 2025 a 2030, se estima un crecimiento 
promedio de 3.2%, similar a la tendencia de largo plazo.  
 
Por último, la inflación ha cedido de forma sostenida desde el punto más alto reportado en 
agosto de 2022 de 12.1%, reportando un nivel de 7.9% al cierre de 2022, que si bien se 
encuentra por encima del rango del Banco Central (3% +/- 1%) fue consecuencia de 
choques externos que impactaron los precios de alimentos y energéticos. Al retroceder 
los precios de estos, la inflación alcanzó niveles dentro del rango meta en abril de 2023. 
De acuerdo con la moderación de precios, así como el comportamiento histórico reportado 
entre 2010 y 2019 (3.0%) se proyecta que la inflación se ubique en los próximos años 
dentro del rango meta, al ascender a un promedio de 3.2% en el horizonte de proyección. 
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Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones   
 

• Crecimiento Económico. La economía costarricense registró un crecimiento real de 
4.3% al cierre de 2022, nivel inferior al crecimiento de 7.8% observado en 2021, que 
tenía efectos base derivados de la contracción registrada en el 2020. El 2022 se 
caracterizó por un alto dinamismo en la primera mitad del año y una desaceleración 
durante el segundo semestre. Este comportamiento es resultado principalmente de un 
entorno externo menos favorable, derivado de los choques de precios internacionales 
y la persistencia de los efectos del conflicto Rusia-Ucrania. Adicionalmente, la 
demanda interna fue impactada por los efectos de las presiones inflacionarias y del 
incremento en las tasas de interés, especialmente en la segunda mitad del año. Pese 
a esto, el ritmo de crecimiento se mantuvo por encima de la tasa de crecimiento 
promedio del PIB real entre el 2010 y el 2019 (3.8%), impulsado por la demanda 
externa asociada con la recuperación del turismo y de las exportaciones de servicios.  

• Superávit en el Balance Primario. Al cierre de 2022 se observó un superávit primario 
por 2.1% del PIB, en comparación con el déficit reportado en 2021 de 0.3%. Lo anterior 
fue consecuencia de un importante aumento en la recaudación de Ingresos Tributarios 
y una contracción en los gastos por transferencias y de capital, así como por la 
desaceleración del crecimiento en las remuneraciones. Esto a su vez es resultado del 
crecimiento del PIB y la implementación de la reforma tributaria introducida por la Ley 
para el Fortalecimiento de las Finanzas Públicas (Ley 9635). Esto compensó un 
aumento en el pago de Intereses de la Deuda, los cuales se incrementaron 7.5%, 
derivado del alza en las tasas de interés, tanto para la deuda interna como externa. 
Cabe mencionar que durante el año se registró un ingreso extraordinario 
correspondiente a las transferencias corrientes de los Órganos Desconcentrados al 
Gobierno Central por 0.5% del PIB.  

• Disminución en el nivel de endeudamiento. La métrica de Deuda como porcentaje 
del PIB disminuyó de 68.5% en 2021 a 64.3% en 2022, nivel inferior al estimado 
anteriormente de 70.1% del PIB. Esto fue resultado del crecimiento del PIB observado 
en 2022, sumado a que se tenía la expectativa de un déficit financiero superior. 

 
Expectativas para Periodos Futuros 

 

• Crecimiento económico estimado en 3.4% para 2023.  El crecimiento proyectado en 
2023, el cual es superior al estimado en la revisión anterior de 3.2%, se basa en un 
mayor crecimiento proyectado en la demanda externa de implementos médicos, así 
como de servicios empresariales e informáticos, los cuales se verán beneficiados por 
la relocalización de inversiones. Aunado a lo anterior se estima un crecimiento superior 
de la demanda interna, ya que se espera un aumento en el consumo privado derivado 
de un mayor ingreso disponible y la ganancia en términos de intercambio en línea con 
el precio internacional de las materias primas.  

• Inflación dentro del rango meta. Se estima que en 2023 la inflación se colocará 
dentro del rango del Banco Central (3% +/- 1%), al proyectarse un nivel de 3.8%. El 
comportamiento a la baja de la inflación obedece al proceso de reversión de los 
choques externos, lo cual ya se observa en el primer semestre del año, donde 
sobresale la disminución en los costos de transporte, la normalización en las cadenas 
de suministro y la reducción en los precios de las materias primas. A lo anterior se 
suma el efecto acumulado de las medidas de política monetaria. Posteriormente, se 
tiene la expectativa de que la inflación se mantenga dentro del rango meta planteado 
por el banco central, al ascender a un nivel promedio de 3.1% entre 2024 y 2030. 
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• Superávit en el Balance Primario en los próximos años. Para 2023, se estima que 
se continúe la aplicación de la regla fiscal sobre el gasto, sumado a un incremento 
esperado en la recaudación tributaria derivado del desempeño estimado en el impuesto 
sobre la renta y al valor agregado. No obstante, se proyecta un pago superior de 
intereses y la reducción de los ingresos extraordinarios reportados en 2022, por lo que 
se estima un superávit en el Balance Primario por 1.6% del PIB. Posteriormente, de 
acuerdo con la tendencia creciente estimada en los Ingresos Tributarios y las medidas 
de contención del gasto, el Balance Primario ascendería a un promedio de 2.5% entre 
2024 y 2030. 

• Nivel de endeudamiento. De acuerdo con el desempeño fiscal esperado, HR Ratings 
estima que la deuda en 2023 representará 64.2% del PIB, lo que se encontraría por 
debajo de lo esperado en la revisión anterior para el mismo año (77.8%). 
Posteriormente, se espera que los superávits primarios proyectados y el crecimiento 
nominal esperado del PIB mantengan relativamente estable el nivel de endeudamiento, 
por lo que la Deuda del Gobierno Central representaría 63.4% del PIB en 2029 (vs 
73.0% esperado anteriormente). 

 

Factores que podrían bajar la calificación 
 

• Déficit en el Balance Primario. Un monto de Ingresos Tributarios por debajo de lo 
estimado o un nivel de gasto superior a lo proyectado, derivado de un ajuste en la regla 
fiscal, que se traduzca en un déficit primario superior al 2.0% del PIB en 2023, podría 
reflejarse de manera negativa sobre la calidad crediticia de Costa Rica, al incrementar 
los niveles de endeudamiento por encima de lo estimado.  

• Desviación en la inflación en el mediano plazo. En caso de observarse un nivel de 
inflación por encima de las expectativas de HR Ratings, derivado de presiones 
inflacionarias externas que generen que esta se mantenga por arriba del rango meta 
de forma prolongada, esto podría afectar de forma negativa la calificación. 
 

Factores que podrían subir la calificación 
 

• Reducción en el nivel de endeudamiento. Se podría observar un impacto positivo en 
la calificación en caso de observarse un balance financiero con un déficit inferior al 
estimado para 2023 (3.5%) derivado de un crecimiento en los Ingresos Tributarios o 
una reducción adicional en el gasto. Lo anterior se traduciría en una necesidad inferior 
de financiamiento, lo que a su vez se reflejaría en que la Deuda como porcentaje del 
PIB sea inferior a lo proyectado (64.2%).
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables a 
las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR BB- (G) / HR4 (G) / Perspectiva Positiva 

Fecha de última acción de calificación  9 de junio de 2022 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

1Q2006-1Q2023 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Ministerio de Hacienda, Banco Central de Costa Rica, FMI, Intracen, ONU, y Banco 
Mundial 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por 
HR Ratings (en su caso). 

n.a 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de 
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y 
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) 

n.a 

 

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), registrada 
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas públicas, 
corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la cláusula (v) de la Sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como 
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA). 

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios 
de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro 
Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las 
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o 
mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica 
la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría 
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del 
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social 
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus 
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia 
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus 
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido 
a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera 
escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían 
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en 
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la 
propia institución calificadora: 
 

Metodología de Calificación para Calificar Soberanos, mayo de 2017 
Criterios Generales Metodológicos, enero 2023 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/methodology/
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