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1. Introduccion

El presente informe se remite en atencion al cumplimiento de la
disposicion de la Comision Permanente Ordinaria de Asuntos
Hacendarios al Ministerio de Hacienda y a la norma 18 del articulo N°7
de las Normas de Ejecucion Presupuestaria. EL mismo, se realiza con
los insumos de la Direccion General de Gestion de Deuda Publica, e
incluye informacion conciliada con la Contabilidad Nacional y se

encontrara disponible en el sitio web del Ministerio de Hacienda.

El objetivo consiste en atender requerimientos de informacion vy
brindar una rendicion transparente de cuentas, donde se presenta un
andlisis sobre el comportamiento de las necesidades brutas de
financiamiento por ano y la estrategia para cubrirlas, asi como lo
referente al financiamiento con multilaterales del Gobierno Central al

31 de diciembre del 2025.

A su vez, se brinda una explicacion sobre la razon y beneficios de
realizar canjes de deuda, redenciones anticipadas de deuda interna y
se muestran los resultados; ademds, se incluye un apartado en el cual
se detallo el seguimiento del presupuesto 2026 del programa
23082500 Servicio de la Deuda Publica al 31 de enero del 2026,
para determinar posibles remanentes en las subpartidas que

componen este titulo y las acciones a considerar.
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2. Antecedentes

Diputados miembros de la Comision Permanente Ordinaria de
Asuntos Hacendarios, rindieron un Informe negativo de mayoria sobre
la liquidacion de presupuestos publico y dictamen de la Contraloria
General de la Republica del 2020, expediente legislativo 22.508,
iniciado el 10 de mayo de 2021, en virtud de lo que establecen los
articulos 181 de la Constitucion Politica y 221 del Reglamento de la

Asamblea Legislativa.

Dicha Comision recomienda al Plenario que se adopten una serie de
disposiciones que emanan del estudio profundo de las condiciones
fiscales, financieras y de gestion presupuestaria del Gobierno de la
Republica, que yacen en los informes emitidos a la Comision por parte
de la Contraloria General de la Republica. Entre esas disposiciones se

cita:

“h) En virtud de que los diputados y diputadas del presente y el
siguiente periodo constitucional, requieren estar inforrmados para el
proceso de toma de decisiones, se le dispone al Ministro de Hacienda,
independientemente de la persona que ostente el cargo, que emita un
informe trimestral, a partir de la aprobacion del presente informe,
sobre las Necesidades Brutas de Financiamiento y la estrategia para
lograr cubrirlos, as/ como la estrategia general de endeudamiento que

incluya los canjes de deuda.”

Por otra parte, mediante la norma N°18 del articulo N°7 de las Normas

de Ejecucion Presupuestaria, se senala:
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“Al 31 de enero de 2026, y al finalizar cada uno de (os tres primeros
trimestres de 2026, el Poder Ejecutivo estard en la obligacion de
publicar un informe de los canjes deuda o reestructuracion de deuda
interna y externa, y eliminar del presupuesto nacional los recursos que
dejen de ser necesarios para la amortizacion y los intereses del
servicio de la deuda. Dicho informe debe incluir el saldo de intereses

con la aplicacion de cambios en la fuente de financiamiento.”

En virtud de lo anterior y con el objetivo de dar cumplimiento a esas

disposiciones, a continuacion, se presenta el informe requerido.

3. Necesidades brutas de financiamiento por aho y fuentes de

financiamiento

Al cierre de 2025, el Gobierno Central mantuvo una trayectoria
responsable y consistente con el manejo eficiente de las finanzas
publicas, respaldada por una gestion prudente del gasto, un manejo
responsable de la deuda publica y el fortalecimiento continuo de la
administracion tributaria que incide de forma directa en las
necesidades de financiamiento. En primer lugar, por cuarto ano
consecutivo el superavit primario acumulado fue positivo, alcanzo
7487.920 millones (0,9% del PIB), debido a la diferencia entre los
ingresos totales por ¢7.470.558 millones (14,4% del PIB) y gasto
primario de ¢6.982.638 millones (13,5% del PIB). Ademds, el déficit
financiero se ubico en 3,4% del PIB, una mejora de 0,3 puntos
porcentuales respecto al mismo periodo de 2024 (3,7% del PIB),
influenciada principalmente por el crecimiento acumulado de los
ingresos totales (0,8%) y una caida interanual acumulada en el pago

de intereses (5,0%), siendo esta Ultima explicada por menores pagos
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tanto en la deuda interna como en la externa (3,3% vy 11,5%

respectivamente).

Sumado a ello, el comportamiento del gasto total acumulado
disminuyo ¢€26.279 millones respecto al mismo periodo del ano
anterior, impulsado en mayor medida por la reduccion del pago de
intereses, el cual evidencid una variacion negativa de (¢119.551
millones (5,0%), mientras que, aunque en menor medida las
transferencias también se dieron a la baja (€49.460 millones (1,7%)).
A su vez, se reflejaron aumentos en remuneraciones, bienes vy

servicios, gastos de capital y concesion neta de prestamos.

Asimismo, al cierre de diciembre de 2025, el saldo de la deuda fue de
C31.300.696 millones (60,49% del PIB), con una variacion interanual
de 6,7% respecto a 2024. Este resultado estuvo influenciado por
mayores colocaciones netas y operaciones de canje en la deuda
interna, asi como por el efecto del diferencial cambiario en la deuda
externa vy las revisiones a la baja de variables macroeconomicas, entre
ellas el PIB nominal, efectuadas por el Banco Central de Costa Rica.
Aun asi, la trayectoria de la razon deuda/PIB contribuyd a reforzar la
credibilidad fiscal del pais y a reducir las presiones sobre el

financiamiento publico.

Por su parte, lo que predomina en la composicion del portafolio de
deuda a diciembre de 2025 es un 65,4% en colones, 71,9% a tasa
fijay 59,3% con plazos superiores a cinco anos, lo que contribuye a

mitigar los riesgos cambiario, de tasa de interées y de refinanciamiento.

Pdgina | 4



MINISTERIO GOBIERNO DR N o ERAL
DE HACIENDA DE COSTA RICA DEUDA PUBLICA

De igual forma, al 31 de diciembre de 2025 el indice de bonos de
mercados emergentes (EMBI) se ubicd en 141 puntos bdsicos para el
EMBI Costa Rica, registrando brechas favorables frente al EMBI
LATAM (330 p.b.) y al EMBI Global (231 p.b.) y logrando una
percepcion de menor riesgo relativo hacia la deuda soberana
costarricense en comparacion con sus pares regionales y el promedio

global.

En el mercado domestico, se debe senalar que el esfuerzo realizado
para mantener estables las tasas de interes a las que se negocian los
instrumentos tanto en colones como en dolares, especificamente para
el ano 2025, se observo un incremento promedio de 30 puntos base
para los colones, mientras que para el caso de los dolares se registro
una disminucion promedio de 14 puntos base, en comparacion con las
tasas del ano 2024, a pesar del incremento en las series
denominadas en colones, este ajuste se mantuvo bajo control, a pesar
de las fuertes necesidades de financiamiento que se presentaron a lo
largo del afno, por su parte para los dolares los ajustes contribuyeron
a disminuir el costo del financiamiento de la colocacion realizada

durante el 2025.

A su vez, como parte de la gestion de pasivos, la Direccion General de
Gestion de Deuda Publica (DGGDP) efectud canjes e intercambios en
colones y dolares para mejorar el perfilde vencimientos. En noviembre
de 2025 se ejecutd un canje que intercambido €309 384 millones y
USs119,1 millones de deuda con vencimientos entre 2026 vy 2028,

obteniendo un ahorro estimado de €50 311 millones y USS$S3,5
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millones en intereses y reduciendo de manera significativa los
vencimientos de los anos 2026-2028. Estas operaciones, junto con
subastas inversas, permitieron adelantar pagos y rebajar los
vencimientos totales de 2025 en €637 691 millones, disminuyendo

las presiones de refinanciamiento.

También, en noviembre de 2025 Costa Rica realizd por primera vez
una emision de bonos denominados en euros. La subasta capto €1
OO0 millones con vencimiento en 2030, diversificando asi el
portafolio al incorporar moneda extranjera en el mercado local. Esta
emision se realizdé por medio del Decreto Ejecutivo 45119-H de julio de
2025, que habilita la colocacion de titulos de deuda interna en divisas
(euros, dolares, yenes o francos suizos), a su vez busco ampliar la
base de inversionistas y obtener condiciones financieras mads
favorables, al tiempo que se reforzaba la liquidez para afrontar los
abultados vencimientos de inicios de 2026.De igual manera, durante
elano 2025 se realizaron operaciones de conversion de moneda con
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco de Desarrollo
de Ameérica Latina y el Caribe, anteriormente llamado Corporacion
Andina de Fomento (CAF). Al cierre de diciembre se habian convertido
seis prestamos originalmente denominados en dolares a colones, por
un monto aproximado de USD 727 millones, reduciendo asi el riesgo
cambiario y alineando los flujos de servicio de la deuda a la moneda

en la que se recaudan los ingresos del Gobierno.

Finalmente, las calificaciones de riesgo pais fueron actualizadas

durante el ano 2025: Fitch Ratings ratifico un BB con perspectiva
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positiva en febrero, Moody’s elevo la calificacion a Ba2 y perspectiva
estable en setiembre y Standard & Poor’s asignd BB con perspectiva
estable en octubre. Estas mejoras reflejan la confianza en la

trayectoria fiscal y en la gestion de la deuda.

En este contexto, las necesidades brutas de financiamiento del
Gobierno Central a diciembre de 2025 ascendieron a ¢6.358.528
millones (incluido el prefondeo), de los cuales 75,7% se cubrid con
fuentes internas, un 7,68% con financiamiento externo y un 16,7%
mediante prefondeo del fondo de caja. Asimismo, se realizaron
amortizaciones por ¢2.462.880 millones, concentradas en

obligaciones internas (78,8%).

No obstante, conforme a las estimaciones del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) para el Gobierno Central 2025-2030 de
setiembre 20251, se observa una estimacion y reduccion gradual de
las necesidades de financiamiento, pasando de un 7,9% del PIB en
2025 aun 7,7% en 2030. Esto podria evidenciar mayores esfuerzos
para contener el déficit, reducir la dependencia de financiamiento
tanto interno como externo y alcanzar una mayor autosuficiencia en el
mercado interno, mientras se reduce el déficit y la deuda. En estas
estimaciones se mantenia un promedio del 1,0% como reserva de
liquidez para el periodo 2025-2030 con el proposito de garantizar

una brecha de liquidez. Esta medida es parte de la estrategia

Y Informacion extraida del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025-2030 para el Gobierno Central, pdg.94. EL
Banco Central de Costa Rica actualizd el afio base de las cuentas nacionales de 2017 a 2022 y reconstruyd
las series historicas bajo esta nueva referencia metodologica, lo que implica cambios en el nivel estimado del
PIB. En consecuencia, todos los indicadores fiscales expresados como porcentaje del PIB pueden presentar
variaciones respecto a los publicados anteriormente en informes o boletines oficiales, diferencias que
obedecen, exclusivamente, a la actualizacién del afio base, no a modificaciones propias de las cifras fiscales.
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destinada a mitigar los riesgos asociados a la deuda y la gestion de

caja del Gobierno de la Republica.

Gobierno Central. Estimacion de las necesidades brutas de
financiamiento del Gobierno Central
Datos en porcentajes de PIB
Periodo 2025-2030

Rubros

I. Total
Déeficit del Gobierno Central
Amortizacion Total

Il. Fuentes de Financiamiento
Deuda Doméstica
Deuda Externa
Uso de activos y otros
Fuente. Direccion General de la Gestion de Deuda Publica, Ministerio de Hacienda
con informaciéon sustraida del Marco Fiscal de Mediano Plazo para el Gobierno
Central 2025-2030.

Por ultimo, el Gobierno ha impulsado medidas para fortalecer y hacer
mds sostenible el mercado de deuda publica, entre ellas destaca la
atraccion de inversionistas extranjeros al mercado local mediante la
Ley N.°10.335 para la Promocion y Apertura del Mercado de Deuda
Publica Interna, la Taxonomia de Finanzas Sostenibles de Costa Rica,
la Ley N.°10.495 sobre el manejo eficiente de la liquidez del sector
publico y la Ley N.°10.524 para el Fortalecimiento de la Gestion de la
Deuda PuUblica, asi como el Marco de Financiamiento Sostenible de
Costa Rica, alineado con estandares internacionales, que prepara al
pais para su primera emision de instrumentos temdticos y para
consolidar un portafolio de deuda publica mds resiliente vy

diversificado.
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4. Programa de financiamiento con multilaterales

El acceso a financiamiento de apoyo presupuestario mediante
organismos financieros internacionales permite cubrir necesidades
fiscales sin presionar el mercado local, reduciendo la competencia por
recursos internos y moderando el aumento de las tasas de interés.
Esto favorece la inversion privada, contribuyendo ademds a contener

el costo de la deuda y el déficit financiero.

De enero a diciembre 2025, el Gobierno Central recibio un monto total
de USS391.3 millones en desembolsos correspondientes a la cartera
activa. Ademas, la cartera activa de prestamos de inversion presenta
un saldo pendiente de desembolso de USs1.625,2 millones para el
periodo 2026-2030. De dichos saldos, aproximadamente US$1.502
millones corresponden a recursos de organismos multilaterales
destinados a financiar proyectos de inversion publica, como el Banco
Centroamericano de Integracién Econdmica (BCIE), el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRF). Mientras que, USsS123,2 millones
corresponden de un organismo bilateral, la Agencia de Cooperacion

Internacional de Japon (JICA).

Cabe destacar que el 3 de diciembre de 2025 se efectud un
desembolso correspondiente al Programa de Apoyo Presupuestario
para la Implementacion de la Politica Agroambiental y la Iniciativa
Agropaisajes Sostenibles, asociado al préestamo AFD CCR 1037 O1 P,

por un monto de 58,2 millones de dolares, quedando pendiente un
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segundo desembolso, el cual se tiene previsto desembolsar en el I

semestre del 2026.

Se debe senalar que uno de los riesgos mds relevantes para el
Gobierno es un posible deterioro de la situacidon macroecondmica,
asociado a la falta o insuficiencia de aprobacion legislativa de las
medidas propuestas por el Poder Ejecutivo y necesarias para
garantizarla sostenibilidad de las finanzas publicas. A este riesgo se
suma la posibilidad de retrasos o ausencia en la llegada de los
recursos provenientes de creditos externos multilaterales destinados
a apoyo presupuestario. Asimismo, inciden factores externos como los
riesgos globales asociados a la duracion y la magnitud de la postura
restrictiva de la politica monetaria, los conflictos geopoliticos, asi
como cambios climadticos, los cuales generan costos en téerminos de
actividad economica, por los esfuerzos de mitigacion, transicion vy

adaptacion.

5. Estrategia de canjes, subastas inversas y redenciones

anticipadas de deuda interna

Los canjes de titulos valores que ha realizado el Gobierno son
mecanismos de gestion de pasivos que consisten en un intercambio
de deuda en circulacion con vencimiento en el corto plazo, por nueva
deuda con plazos al vencimiento superior, de mediano y largo plazo.
El objetivo de los canjes no solo radica en que permiten mejorar la

composicion del portafolio, en cuanto a suavizar y alargar los plazos
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de cancelacion o vencimiento de la deuda, sino que también reducen

el riesgo de liquidez.

Los organismos internacionales han emitido innumerables informes y
lineamientos que permiten a los gestores de la deuda en cada pais
seguir recomendaciones y mejores prdcticas internacionales. Dentro
de las principales razones para el uso de las operaciones de gestion

de pasivos estan:

e Administrar y gestionar los riesgos inherentes al portafolio de
deuda.

e Afectar la composicion de la cartera de la deuda mediante la
reestructuracion de una deuda.

e Suavizar y alargar el perfil de vencimientos.

e Estimular las emisiones de bonos de referencia y ayudan a
construir puntos de referencia de mayor plazo.

e Mejorar la negociacion en general y la calidad de la informacion
del mercado, dando mejores senales de expectativas a los

inversionistas.

Los canjes de deuda permiten reducir las necesidades brutas de
financiamiento en anos particulares, sin embargo, no producen mayor
afectacion en los saldos de deuda porque esas necesidades de
financiamiento se trasladan a anos posteriores, mds no se eliminan,
debido a que el canje radica en un intercambio de deuda entre emisor

y el mercado inversionista.

En relacion con la gestion de pasivos especificamente canjes de deuda
interna, el Ministerio de Hacienda realiza publicaciones trimestrales

del calendario de subasta, en donde se incluyen estas operaciones de
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Relevante CHR-7705, del O de diciembre de 2025.

DEUDA PUBLICA

CHR-7705: Calendario de Subastas | Trimestre 2026

Fecha de Evento

Fecha de Liguidacidn

Tipo de Evento

Plaza de

Moneda

Liguidacion

Instrumearno

se hizo de

Mmediante comunicado de Hecho

meercokes, 7 de enero de 2026)  vemes, 9 de enero de 2020 | Subasta cemrada (PO T2 pr— Tasa Fia & SIOPEL
Colanes Tasa Fija 10, 15y 20
bnes, 12 de enero de 2026 | migrcoles, 14 de enens 2026 | Subasia abierla (MK) T2 Varahles yio Indexados SINFE

Martes, 13 enero 2026
Lres, 10 de energ de 2026

micrcoles, 14 de enero 2026
migrcoles, 21 de enere 2026

nes, 26 de enero de 026

Martes, 21 enero 2020

bnes, ? de febrero de 2026

migrcoles, 28 de enerp 2026

migrcoles, 28 de encro 2026

migrcoles, 4 de febrero de 2005

Subasia abierta (MK

Subasta cemada (FEM)

T42

Tasa Fija

SICOPEL

Ualaras 5 T
- 8 T
lunes § de febrera de 2096 | miérooles, 11 febrera de 2026 |Subasta cemada (FCM)|  T+2 '”Dn'l‘::: Tasa Fija s SIOPEL
Tasa Fija 10, 15y 20
lunes, 16 de febrero de 2026 | miércoles. 18 febrero de 2026 | Subasta abierta (MK) T+2 > |Varables yio Indexados, SINFE
Délares TasaFia 3 10 y 20
Martes, 17 febrero de 2026 Miércoles, 18 febrers 2026 W
ol Tasa Fija 10,15y 20
lunes, £ de lebrero de 2026 | miercaoles, 25 febrero de 2026 | Subasta abierta (MK) T42 Vanables yio Indexados SINFE
Dalares Tasa F 10 y 20
lunes, 02 de marzo de 2026 | miércoles, 04 de marzo 2026 GESTIOM DE PASIVO S
jones a T’
unes, 3 de marzo de 2026  Jmercoles. 11 de marzo de 2026 Subasta cemada (PCW) T+2 l.:f?:l:r;c: Tasa Fia : = SIOPEL
Cal TasaFia 10, 15y 20
lumes, 16 de marzo de 2026 [migrcoles, 18 de marzo de 2026 Subasta abierta (MK) T42 Variahles yio Indecados SINFE
Délares Tasa Fija 10

Martes, 17 febrero de 2026

lures, 23 de marzo de 2026

lunes, 30 de marzo de 2026

Miércoles, 18 febrero 2026

'u'tntan-lla PCM

| Calones]

miércaoles, 25 marza de 2006 | Subasta cenada (PG
,oI:lrc:

Fuente: Direccion General de Gestion de Deuda Publica

SIOPEL

Posteriormente se realizd una aclaracion al calendario, mediante

CHR-8002, del 23 de febrero de 2026.
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CHR-8002: Modificacion Calendario de Subastas | Trimestre 2026

Plozo de Plozo

Fecha de Subasta Fecha de Liquidacion Tipo de Evento ... ., Moneda Instrumento L Plataforma
Liquidacion (Afios)
Viernes, 27 febrero de 2028 | martes, 03 de marzo 2028 GESTION DE PASIVOS (Subasta Inversa)
B Colones Tasa Fija 3,57
lunes, 02 de marzo de 2026 | miércoles, 04 de marzo 2026 | Subasto cerrada (PCM) T2 - SIOPEL
Dolares Tasa Fija 3,57
lunes, 9 de marzo de 2026 | miércoles, 11 de marzo de 2026 GESTION DE PASIVOS(Canje Colones y Délares)
e Tasa Fija 10,15y 20
\unes, 16 de marzo de 2026 | miércoles, 18 de marzo de 2026 | Subasta abierta (MK) T2 Variables /0 Indexados SINPE
Dolares Tasa Fljo 10y 20
Martes, 17 febrero de 2026 Miércoles, 18 febrero 2026 Ventanilla PCM
. _ . Colones Taso Fijo 5,7
lunes, 23 de marzo de 2026 | miercoles, 25 marzo de 2026 | Subasta cerrada (PCM) T+2 " SIOPEL
Dolares Taso Fija 5,7

lunes, 30 de marzo de 2026

Fuente: Direccion General de Gestion de Deuda PuUblica
5.1 Resultados de redenciones al 30 de enero del 2026

Con respecto a las redenciones anticipadas de deuda interna, para el

mes de enero 2026 no se efectud ninguna operacion de redencion.

5.2 Resultados de canjes y subastas inversas al 30 de enero
del 2026

En el mes de enero 2026 se ejecutd una operacion de canje en
colones y dolares, mediante la cual el emisor logro intercambiar un
monto facial total de Cc224 674,38 millones en colones y $6,45

millones en dolares.

La estrategia aplicada en colones y dolares se enfoco en la gestion de
vencimientos correspondientes a los anos 2026, 2027 y 2028, lo
que permitido alcanzar un ahorro significativo en el pago de intereses,
estimado en C11.242,15 millones y en dolares, generando un ahorro
en intereses por un monto de $O,51 millones. Estos resultados reflejan

una senal positiva en la gestion financiera del emisor.
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Como parte de esta estrategia, se logré una reduccion de vencimientos
para el ano 2026 por C154.763,86 millones, lo que representa el
10% del total canjeado para el ano. El monto canjeado acumulado
desde noviembre2023 a enero del 2026, para elano 2026 asciende
a C1.593.151,86 millones, equivalente al 53% de los vencimientos
gestionados en las operaciones de gestion de pasivos para este ano

en especifico.

Adicionalmente, se obtuvieron reducciones significativas en los
vencimientos de anos posteriores:

e Para el ano 2027, la disminucion alcanzo el 19,1% del monto
total por vencer, en las operaciones realizadas desde setiembre
2024 a enero 2026

e Finalmente, los vencimientos del ano 2028, se empezaron A
gestionar en febrero 2025 y a enero 2026, se registro una
disminucion del 12,5% respecto al monto total colocado de todo
el ano. Resalta la disminucion del saldo de la serie CRG251028
que representa el 36% del total colocado en esta. Taly como se

muestra en el siguiente grafico:
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Impacto de Operaciones de Gestion de Pasivos en Vencimientos
2025-2028
Cifras en millones de colones

47,7%
11,3%

300.854,47
1.422.306,26

47,0%
16,7%

637.690,59 298.018,48

2.349.973,62

1.561.528,68
1.355.907,20 1.486.547,02

2025 2026 2027 2028

m Monto Vencido - Cancelado m Por vencer Canjeado Total

Fuente: Direccion General de Gestion de Deuda Publica.

En sintesis, los canjes de deuda ejecutadas por la Direccion General
de Gestion de la Deuda deben entenderse como un instrumento
tecnico de administracion financiera orientado a fortalecer La
sostenibilidad de las finanzas publicas, mejorar la estructura de
vencimientos y consolidar la confianza del mercado en la gestion
soberana, especialmente en un entorno macroeconomico que exige
disciplina fiscal, eficiencia en la asignacion de recursos y credibilidad
institucional.

Para el ano 2026, el Ministerio de Hacienda continuard promoviendo
las operaciones de gestion de pasivos de deuda interna, por lo cual se

mantendrd el acercamiento y comunicacion con los participantes del
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mercado, con el objetivo de reducir el riesgo de refinanciamiento de la
deuda, el de suavizar y alargar los plazos de vencimientos de la
misma, previsto para 2026, 2027, 2028y 2029.

Se debe tener en cuenta que existen elementos tales como la
coyuntura macroeconomica, situacion fiscal del pais, el panorama
economico local e internacional, aspectos normativos y/o contables de
reguladores de los sectores tenedores de la deuda, el acceso a
recursos en el mercado internacional para el financiamiento de
Gobierno, condiciones vigentes en el mercado de valores local, entre
otros, que influyen en los objetivos de los canjes de deuda interna, en
terminos de mejores condiciones de tasas, en el perfil de vencimiento
de la deuda, y que a su vez estos elementos inciden en la gestion de

la deuda en forma integral.

6. Seguimiento Presupuestario del Titulo 230 Servicio de la

Deuda Publica

En cumplimiento al inciso N°18 del articulo N°7 de las Normas de
Ejecucion Presupuestaria sobre ejecucion presupuestaria del servicio
de la deuda, a continuaciéon, se detalla los montos y partidas al 31 de

enero del 2026:

Seguimiento presupuestario del Gasto
Titulo 230 Servicio de Deuda
Comparacion datos estimados vrs. Reales 2026

Datos en millones de colones
Al 31 de enero del 2026

Presupuesto Gasto Real de Proyeccion Gasto Disponible Febrero

actual aprobado Enero Febrero a Diciembre a Diciembre
Amortizacion 2 426 286,52 422 024,78 16812 040,23 2 004 281,74
INntereses 2 494 748,82 127 375,47 2455 503,21 2 387 371,35
4 221 033,35 549 400,268 4 087 543,44 4 371633,02

Fuente: Direccion General de Gestion de Deuda Publica.
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En el cuadro anterior se reflejan los posibles disponibles o faltantes
presupuestarios para los meses de febrero a diciembre del presente
ano, en las subpartidas de amortizacion e intereses; los cuales surgen
de restar del presupuesto actual aprobado, por un monto de
c4.921.033,35 y el gasto real de enero por C¢549.400,26 vy
considerar las estimaciones de gasto de febrero a diciembre por

c4.067.543,44 millones.

Importante destacar que, al considerar estimaciones de gastos, estas
podrian variar conforme cambien las condiciones macroecondmicas y
fiscales, en las cuales influye las variaciones de tipo de cambio y de
las tasas de interes local e internacional, asi como la inflacion, por lo
que el disponible puede variar y afectarse (positiva como

negativamente) por la variacion de estas variables.

A enero del 2026, se tiene identificado un posible remanente
presupuestario, en la partida de amortizacion de alrededor de
c392.000,00 millones, el mayor ahorro con respecto a lo estimado
en el anteproyecto presupuestario se observa en la subpartida de
amortizacion de titulos valores internos a largo plazo; esto se debe
principalmente a los canjes realizados durante los meses de agosto a
diciembre 2025 de series con vencimiento en el 2026, por un monto
de €277.339,24 millones. Adicionalmente, se obtuvo un ahorro de
C105.556,94 millones en amortizacion de titulos valores de corto
plazo, originado por la deferencia entre la estimacion inicial de las
colocaciones previstas para el periodo comprendido entre agosto vy
diciembre 2025 con vencimiento en el 2026 vy las colocaciones
efectivamente realizadas. Asi como a la evolucion de las variables

macroeconomicas de tipo de cambio, tasas de interes e inflacion.
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En relacion con los resultados generados por operaciones de canje al
31 de enero del presente ano, es importante recordar que, de
conformidad con una disposicion emitida por la Contraloria General de
la Republica, los titulos canjeados en el mismo ano en que tienen
vencimiento; es decir, en el 2026, deben tener afectacion
presupuestaria en la respectiva partida de amortizacion. Por lo tanto,
al realizar su registro Nno quedan como recursos disponibles, ni

generan remanentes de ningun tipo.

En la partida de intereses, se identifica un faltante aproximado de
c88.000,00 millones; este se explica principalmente por el recorte
aprobado por la Asamblea Legislativa por ¢52.027,72 millones en la
subpartida de intereses sobre titulos valores de largo plazo. A esto se
le suma el comportamiento de los intereses generados por nuevas
colocaciones, segun lo que se ha ido concretando y la variacion en la
estimacion para los meses restantes del ano, derivada de las nuevas

necesidades de financiamiento.

En el caso de la partida de intereses se esta efectuando el debido
seguimiento y, de ser necesario, se gestionarda el tramite
presupuestario correspondiente para atender la necesidad
identificada; y en la partida de amortizacion, la misma se encuentra en
andadlisis, ya que es importante considerar la posibilidad de emplear el
excedente de esos recursos mediante operaciones de gestion de
pasivos, asi como posibles cambios de fuente de financiamiento en la
incorporacion de creditos de apoyo presupuestario o emisiones
internacionales de bonos; a su vez, la evolucion de las variables
macroeconomicas, considerando que solo llevamos un mes de gasto

real y estimacion para los restantes 11 meses del ano.
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7. Conclusiones

e La captacion realizada mediante titulos valores en los mercados
localy creditos externos han permitido al Gobierno de Costa Rica
mantener estables las tasas de interés para su financiamiento y
a un mayor plazo al vencimiento. Ademds, han generado un
efecto indirecto de reduccion en las tasas de interés locales,
estimada en hasta 70 puntos base en la curva soberana en
colones entre diciembre de 2023 y diciembre de 2025.

e Como se ha externado anteriormente, se reitera la importancia
de la aprobacion expedita los creditos externos con organismos
multilaterales por parte de la Asamblea Legislativa, a fin de
aliviar la presion sobre el mercado domestico, especialmente en
terminos de liquidez y tasas de interes.

e A pesar de la mejora en los resultados fiscales a mediano plazo,
el Gobierno Central presenta elevadas necesidades de
financiamiento, Llas cuales contindan siendo cubiertas
principalmente por el mercado domestico, aun cuando se aplica
la estrategia de recurrir a creditos de apoyo presupuestario y
colocaciones en el mercado internacional.

e La realizacion de operaciones de canjes y redenciones
anticipadas de deuda, son instrumentos que el gobierno seguirad
implementando, a fin de reducir los riesgos de liquidez vy
propiciar mejoras en la composicion del portafolio de deuda.

e En cuanto a servicio de deuda, las gestiones realizadas generan
un sobrante en amortizacion, especialmente en la de largo plazo,
debido a las operaciones de gestion de pasivos efectuadas en

2025. En contraste, se presenta un posible faltante en la partida
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de intereses, producto de la rebaja aprobada por la Asamblea

Legislativa en el largo plazo y de la evolucion de las nuevas

colocaciones. Para atender estas variaciones, se continuard con

el

seguimiento correspondiente v,

de ser

necesario,

se

gestionardn los tradmites presupuestarios pertinentes.
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