PODER EJECUTIVO

DECRETOS

DECRETO EJECUTIVO N.° 45938 -H
LA PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
Y EL MINISTRO DE HACIENDA

En ejercicio de las atribuciones conferidas en los articulos 140 incisos 3) y 18), y 146 de la
Constitucion Politica; los articulos 25 inciso 1), 27 inciso 1) y 28 inciso 2), acapite b), de la Ley
General de la Administraciéon Publica, Ley N.° 6227 del 2 de mayo de 1978, publicada en el Alcance
N.° 90 a La Gaceta N.° 102 del 30 de mayo de 1978; y los articulos 1, 80 inciso a) y 83 de la Ley de
la Administracion Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos, Ley N.° 8131 del 18 de
setiembre de 2001, publicada en La Gaceta N.° 198 del 16 de octubre de 2001,

CONSIDERANDO:

1. Que de conformidad con el articulo 80 de la Ley N.° 8131, Ley de la Administracion Financiera de
la Republica y Presupuestos Publicos, corresponde a la Direccion General de Gestion de Deuda
Publica, como érgano rector del Subsistema de Crédito Publico, proponer a la Autoridad
Presupuestaria la politica de endeudamiento publico de mediano y largo plazo, considerando la

capacidad de endeudamiento del pais.

2. Que de conformidad con el articulo 83 de Ley N.° 8131, Ley de la Administracion Financiera de la
Republica y Presupuestos Publicos del 18 de setiembre del 2001 y sus reformas, corresponde a la
Presidente de la Republica aprobar, a propuesta de la Autoridad Presupuestaria, las politicas de
endeudamiento y reduccién de la deuda publica tanto interna como externa, para el corto, mediano
y largo plazo, considerando la programacion macroeconoémica establecida en el Titulo Il de esa Ley.
Estas politicas deben ser respetadas en la formulacion de los presupuestos del Sector Publico.

3. Que el Plan Nacional de Desarrollo e Inversion Publica 2023-2026 “Rogelio Fernandez Guell”
contempla, dentro del Sector Hacienda Publica, acciones estratégicas sectoriales e institucionales
orientadas a fortalecer la gestion de la deuda publica, con vision de mediano y largo plazo, mediante
acciones administrativas que disminuyan la exposicion al riesgo, para su sostenibilidad y la
estabilidad macroecondmica.

4. Que uno de los aspectos esenciales considerados en el disefio de la Politica de Endeudamiento
para el Sector Publico Costarricense consiste en garantizar una gestion ordenada, responsable y
sostenible del endeudamiento publico, procurando la eficiencia en el costo del financiamiento y el

mantenimiento de niveles prudentes de riesgo.

5. Que el objetivo de la Politicade Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense es establecer
los lineamientos aplicables a las instituciones del Sector Publico costarricense para la obtencion de
recursos externos e internos en el mediano y largo plazo de forma ordenada y responsable, al menor
costo posible, dentro de un nivel prudente de riesgo y bajo una senda de deuda sostenible en el largo
plazo, en un marco de transparencia, comunicacion, revelacion y mitigacion de riesgos sobre
endeudamiento publico.

6. Que mediante el oficio MH-DGGDP-OF-0230-2026 del 30 de junio de 2026, la Direccion General
de Gestion de Deuda Publica del Ministerio de Hacienda remitid a la Direccidon Ejecutiva de la
Secretaria Técnica de la Autoridad Presupuestaria, la Politica de Endeudamiento para el Sector



Publico Costarricense para que fuese presentada ante la Autoridad Presupuestaria para su
conocimiento y continuar con el proceso de aprobacion previsto en el articulo 83 de la Ley N.° 8131.

7. Que en la Sesion Ordinaria N.° 07-2026, celebrada el dia 28 de julio de 2026, la Autoridad
Presupuestaria tomé el acuerdo firme N.° 14893, mediante el cual conoce y manifiesta su
conformidad con la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense; y acuerda
remitirla a la Presidente de la Republica para su aprobacion, conforme al articulo 83 de la Ley N.°
8131.

8. Que en cumplimiento de lo anterior, la propuesta de Politica de Endeudamiento para el Sector
Publico Costarricense fue sometida a conocimiento y aprobacion de la sefiora Presidente de la

Republica, mediante el oficio MH- STAP -ACD0-0813-2026 del 28 de julio del 2026.

9. Que mediante oficio PR-P-OF-089-2026 del 6 de agosto de 2026, la Presidencia de la Republica
conocio la propuesta de Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense, remitida
por la Autoridad Presupuestaria mediante oficio MH-STAP-ACDO-0813-2026 del 28 de julio de 2026,
como parte del procedimiento previsto en el articulo 83 de la Ley N.° 8131. 11. Que resulta necesario
actualizar la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense, a fin de adecuarla a
las necesidades actuales de la gestién de la deuda publica y fortalecer su orientacidon estratégica de
mediano y largo plazo, incorporando lineamientos que promuevan una administracion ordenada,
responsable y sostenible del endeudamiento, la optimizacion de los costos de financiamiento, el
mantenimiento de niveles prudentes de riesgo, la transparencia y la sostenibilidad fiscal; por lo que
procede derogar el Decreto Ejecutivo N.° 41935-H del 16 de agosto de 2019, publicado en el Alcance
N.° 191 a La Gaceta N.° 161 del 26 de agosto de 2019, que aprobd la politica de endeudamiento
vigente.

10. Que en virtud de que el presente Decreto Ejecutivo no establece ni modifica tramites, requisitos
y/o procedimientos vinculados al Administrado, no se requiere someter el presente decreto al control
previo de revision por parte de la Direccion de Mejora Regulatoria y Reglamentacion Técnica del
Ministerio de Economia, Industria y Comercio, de acuerdo con lo establecido en el articulo 12 del
Decreto Ejecutivo N.° 37045 del 22 de febrero del 2012, denominado Reglamento a la Ley de
Proteccion al Ciudadano del Exceso de Requisitos y Tramites Administrativos.

POR TANTO,

DECRETAN:

“Aprobacion de la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense y
Derogatoria del Decreto Ejecutivo N.°41935-H del 16 de agosto del 2019 publicado en el
Alcance N.°191 al Diario Oficial La Gaceta N.° 161 del 26 de agosto del 2019”

Articulo 1.- Aprobaciéon de la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense.

Apruébese la Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense, propuesta a la
Presidenta de la Republica por la Autoridad Presupuestaria, con base en la propuesta técnica
elaborada por la Direcciéon General de Gestion de Deuda Publica del Ministerio de Hacienda, la cual
se incorpora como anexo al presente Decreto Ejecutivo y forma parte integral de este.

Esta politica debera ser respetada en la formulacién de los presupuestos del sector publico.
Asimismo, estara disponible para consulta en el sitio electrénico oficial del Ministerio de Hacienda:
https://www.hacienda.go.cr/Infolnversionistas.html



https://www.hacienda.go.cr/InfoInversionistas.html

Articulo 2.- Derogatoria. Deréguese el Decreto Ejecutivo N.° 41935-H, publicado en el Alcance N.°
191 al Diario Oficial La Gaceta N.° 161 del 26 de agosto del 2019.

Articulo 3.- Vigencia. Rige a partir de su publicacion en el Diario Oficial La Gaceta.

Dado en la Presidencia de la Republica. —San José, a los nueve dias del mes setiembre del ano
dos mil veintiséis.

Publiquese una vez.

LAURA FERNANDEZ DELGADO.—EI Ministro de Hacienda, Rodrigo Chaves Robles.—1 vez.—
( D45938-IN202601129095 ).
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1. Introduccion

Las crisis financieras y las recesiones econdmicas han evidenciado la relevancia que tiene la composicién de
la carterade deuda publica para la capacidad de recuperacién ante eventos nacionales o internacionales que
generan shocks en las variables macroeconémicas. Dichos eventos pueden aumentarla exposicidn a riesgos
cambiarios y de tasas de interés, asi como provocar efectos adversos en el sistemafinanciero, factores que,
en conjunto, puedenincidir en el incremento de los niveles de endeudamientoy ejercer mayores presiones

sobre el presupuesto del Gobierno Central.

Para los gobiernos, los eventos imprevistos elevan la probabilidad de materializacién de riesgos financieros,
generando la materializacion de pasivos contingentes que pueden originarse en ambitos tan diversos como
la salud, la infraestructura, el empleo, las pensiones o los desastres provocados por eventos naturales. En
contextos extraordinarios, la gestién adecuada de la deuda publica se torna especialmente compleja debido
a la elevada incertidumbre tanto a nivel local como internacional, lo que puede limitar el acceso a los
mercados en condiciones favorables y aumentar los riesgos de refinanciamiento. Ante este panorama, resulta
fundamental mantener politicas de endeudamiento coherentes con el entorno macroecondmico vigente y

con los objetivos del Gobierno Central.

En este sentido, contar con una Politica de Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense (PESP) es

esencial para garantizar una obtencidn ordenaday responsable de recursos, tanto externos como internos,

en el medianoy largo plazo. Dicha politica debe propiciar un financiamiento con el menor costo posible y
dentro de niveles prudentes de riesgo, asegurando una trayectoria de deuda sostenible en el tiempo. El
establecimiento de lineamientos claros y sélidos permitirda una mejor alineacion entre las instituciones del
Sector Publico Costarricense, definiendo elementosestratégicosy politicos que fortale zcan la gestidn técnica

de la deuda.

La Politica de Endeudamiento de un pais no debe limitarse inicamente al manejo operativo de la deuda. Por
el contrario, debe cumplir objetivos mas amplios que integren aspectos estratégicos, técnicos y politicos
orientados a fortalecer la gestién integral del endeudamiento publico. Ademas, debe fomentar la confianza

del mercado mediante la transparencia, la comunicacidn efectiva y el fortalecimiento de las relaciones con



los inversionistas, elementos indispensables para una politica moderna y creible. En otras palabras, una
adecuada politica de endeudamiento debe asegurarla coherencia entre las necesidades de financiamiento y
la preservacion de lasostenibilidad fiscaly la solvenciade la deuda del Estado, por ello es necesario establecer

lineamientos que permitan enmarcar las Politicas de Endeudamiento del Sector Publico.

2. Objetivo

El propdsito de la PESP es establecer los lineamientos aplicables a las instituciones del Sector Publico
costarricense para la obtencion de recursos externos?! e internos en el mediano y largo plazo de forma
ordenaday responsable, al menor costo posible, dentro de un nivel prudente de riesgo y bajo una sendade
deudasostenible en el largo plazo, enun marco de transparencia, comunicacion, revelacion y mitigacién de

riesgos sobre endeudamiento publico.

3. Marco Legal

En el endeudamiento publico via empréstitos se debe cumplir con lo establecido en la Ley de
Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (Ley N° 9635) en lo referente a la regla fiscal (Titulo IV
Responsabilidad Fiscal de la Republica), y se podran financiar Unicamente aquellos proyectos o
programas, incluyendo cuando se requiera los gastos de pre-inversién en lo que refiere a la etapa de
factibilidad?, que se relacionen con los objetivos y actividades estratégicas del Plan Nacional de Desarrollo
y de Inversion Publica u otros instrumentos de planificacion de largo plazo tal como el Plan Estratégico
Nacional, los cuales impulsen y eleven la competitividad, el crecimiento econémico, la sostenibilidad y
resiliencia de las inversiones y el bienestar social. De igual forma, aquellos que por su importancia
estratégicay/o su rentabilidad econdmicay social para el pais se justifiquen, siendo ejemplos de éstos los
financiamientos que se tomen para emergencias financieras (“apoyos presupuestarios”) o por efectos de
eventos naturales u otras emergencias; considerando que estos deben tener vinculacidn con prioridades
del Plan Nacional de Desarrollo y de Inversidon Publica y con el Plan Estratégico Nacional 2050. En

cualquiera de las modalidades anteriores de previo a la suscripcién del contrato de crédito se deberd

1 Recursos externos hace referencia a Préstamos con Endeudamiento Publico, Bonos y otros de la misma procedencia.
2 para financiar la etapa de factibilidad del proyecto o programa, éste debe contar con un estudio de prefactibilidad que demuestre
con cierta precision su viabilidad.



contar con las aprobaciones establecidas por ley, esto es, las del Ministerio de Planificacion Nacional y
Politica Econémica -MIDEPLAN- (Ley N°5525 y Ley N°10441 ), Banco Central de Costa Rica -BCCR- (Ley
N°7558) y Autoridad Presupuestaria -AP- (Ley N°8131), asi como la Ley de Contratos de Financiamiento

Externo con Bancos Privados Extranjeros (Ley N° 7010).

Asimismo, se debe considerar lo indicado mediante el articulo 7de laLey N° 10.495, en donde se establece
gue las operaciones de gestién de excedentes de liquidez y la minimizacién delcosto del endeudamiento
a corto plazo deberd desarrollarse de manera coordinada, integrada y cohere nte con la Politica de

Endeudamiento para el Sector Publico Costarricense.

4. Alcance

El alcance de la Politica de Endeudamiento paraelSector Publico Costarricense (PESP) estd enmarcado dentro

de la gestion de deuda publica, en el marco de la Ley N°8131.

5. Responsables

De conformidad con lo sefalado en elarticulo 80, inciso (a) de la Ley N° 8131 la Direccién General de Gestion

de Deuda Publica (DGGDP) sera responsable de velar por la elaboracion y actualizacion de la PESP.

Asimismo, conforme elarticulo 83 de la referida Ley, correspondeal Presidente de laRepublicala aprobacién

de la Politica de Endeudamiento propuesta por la Autoridad Presupuestaria.

Cada institucién publica con la habilitacién legal para contratar endeudamiento publico tiene la

responsabilidad de la aplicacion de esta Politica y el modelo de gestion para la implementacion.



6. Declaratoria de la Politica

1. Principios y lineamientos

a. Sostenibilidad de la deuda publica

La sostenibilidad de la deuda hace referenciaa la posibilidad de que el pais tenga los recursos necesarios

para hacer frente a su deuda (capital e intereses).

Una buena gestidon de deuda tiene una estrecha coordinacién entre la politica fiscal y monetaria,
considerando un sélido manejo delriesgoy de caja3. Cuando un pais mantiene en elmedianovy largo plazo
estrategias de deuda, permite enfocarse en alcanzar los objetivos de riesgo y costo, asi como satisfacer
cualquier otra metade gestion de la deuda publica en niveles sostenibles, propiciando una mejora enel

mercado de titulos de deuda publica interna y externa y mejorando la confianza de los inversionistas.

El tema de la sostenibilidad de la deuda es una medicién sustentada que permita establecer un dato de
referencia, que indique si la relacién deudaa PIB mantiene una tendencia de mediano y largo plazo
correcta o analizar posibles desviaciones. Como cualquier otra medida de tendencia, el limite natural de
la deuda es una variable de mediano y largo, por lo que su modificacién en el corto plazo debe ser

analizada con detenimientoy con fundamentos técnicos que respalden la decision de alterar ese limite.

La Direccién Generalde Gestion de Deuda Publica es el 6rgano rector delSubsistema de Crédito Publico,
conformado porlos mecanismosy procedimientos utilizados, asicomo porlos organismos que participan
en la obtencién, el seguimiento y control de los recursos internos y externos originados por la via del

endeudamiento publico, de mediano y largo plazo.

Lineamientos

a. Conelfinde que la deudapublica se mantengaen niveles sostenibles se establece como una

Politica de Endeudamiento sostenible.

b. LaDireccidon Generalde Gestién de Deuda Publica debera presentar al Ministerio de Hacienda

3 Gestion de Deuda Publica, del Diagnostico a la Implementacion de las Reformas. Banco Mundial 2007.



a través de la Comision Estratégica de Activos y Pasivos Soberanos el limite natural y limite
prudente al endeudamiento publico parael Gobierno Central expresado como porcentaje de
Deuda a PIB. La actualizacién de estos limites debera realizarse y presentarse como minimo

cada 5 afios.

Los ministerios y las entidades del sector publico deberan fortalecer los procesos de
identificacion, formulacién, planificacién, ejecucidn, control, seguimientoy supervision de los
proyectos de inversién financiados con endeudamiento publico para que se gestionen de
forma eficaz y eficiente, y se generen bienes y servicios de calidad y en forma oportuna, de
tal forma que se mejore la contribucién al crecimiento econdmico y al bienestar de la
poblacién. De igual forma, los demds organismos que conforman el Subsistema de Crédito
Publico deben fortalecersu gestién en el marco del rol que tieneny que estan plasmados en
la normativa vigente. Considerando que los ministerios y entidades delsector publico deben
cumplir con lo establecido en la Ley del SNIP (Ley N° 10.441) y su reglamento, decreto
ejecutivo N° 45163 respecto a la identificacién, formulacién y evaluacién de proyectos de
inversién publica, asi como enlo relacionado a la inscripcién de los proyectos en el Banco de
Proyectos de Inversién Publica (BPIP) o bien la presentacion de la informacién para las

instituciones que no estan bajo la rectoria de MIDEPLAN.

El Ministerio de Hacienday el resto delSector Publico deberan tomar las medidas para mitigar
los riesgos producto de las garantias y pasivos contingentes que se otorguen e identifiquen
respectivamente; asi como los riesgos por eventos de desastres provocados por fendmenos

naturales, haciéndolo parte de la gestién ordinaria.

La Direccién General de Gestidén de Deuda Publica deberd incorporar e igualmente informar
de los pasivos contingentes explicitos a la Contabilidad Nacional para que sean revelados
como parte de la informacién financiera del Gobierno destacando los casos en los que se ha

materializado alguno.

El Gobierno tomara las previsiones técnicas y legales para disponer de una regla fiscal que

permita la sostenibilidad fiscal en el largo plazo.



Las entidades del sector publico deberan garantizar que todo proyecto de inversién que
incorpore mecanismos de participacidon publico-privada incluyendo concesiones de obra
publica, APP u otros esquemas se estructure bajo criterios de sostenibilidad fiscal y de valor

por dinero, conforme la normativa y los lineamientos vigentes.

b. Marco Regulatorio y Criterios de Asignacién

Establecerun marco regulatorio y criterios de asignaciéon crediticia eficientesy transparentes, que le

permiten al pais ordenar y racionalizar la contratacidn del crédito publico, estalabor debe realizarse

bajo elentendido de que larealidad de los participantesy las necesidades varian alo largo deltiempo,

por lo que se debe establecer una revisidn continua que permita aprovechar las diversas

oportunidades que se presentan.

Lineamientos

a.

Las condiciones financieras de los empréstitos o colocaciones de valores que obtengan los
entes publicos y el Gobierno Central deberdn estar acordes con las condiciones vigentes en

los mercados financieros locales e internacionales para operaciones con riesgos similares.

La recomendacién para la aprobacién de empréstitos que realiza la Direccion General de
Gestiéon de Deuda Publica a la Autoridad Presupuestaria podrd apoyarse, pero limitado a,
cualquiera de los siguientescriterios: costo, oportunidad de los recursos, plazo, diversificacién
de las fuentes de financiamiento o cualquier otra variable financiera que favorezca la
estructura del portafolio de pasivos delsector publico y conforme ala naturaleza del proyecto

a financiar.

Debido a los costos de transaccidn y el proceso juridico -administrativo que conlleva, el
tramite de empréstitos donde el deudor o garante de la operacién es el Gobiemo
Central, se establece que las operaciones tendranque superaralmenos los USS50 millones

para que sea considerada.

El proceso de negociacion de los empréstitos para la Administracion Central estard



centralizado en la Direccion Generalde Gestion de Deuda Publica del Ministerio de Hacienda

y este ministerio sera el contacto directo en el proceso de negociacion.

d. Para aquellos proyectos financiados mediante endeudamiento publico, los ministerios y las
entidades publicas respecto a los terrenos que se requieran, la relocalizacién de servicios
publicos y los permisos requeridos, deben cumplir con los requisitos establecidos en el
Capitulo sobre Endeudamiento Publico de las Directrices generales de politica presupuestaria,
salarial, empleo, inversién y endeudamiento para ministerios, entidades publicas y sus
6rganos desconcentrados, seglin corresponda, cubiertos por el ambito de la Autoridad
Presupuestaria, de tal forma que no se atrase la planificaciéon financiera y fisica de los
proyectosy, porende, su ejecuciony ellogro de sus objetivos en términos de alcance, tiempo

y costo.

e. Los recursos de los créditos de las entidades cubiertas bajo el principio Unidad de Caja se
regirdn por la normativa vigente, asi como las disposiciones emanadas por la Tesoreria

Nacional para el manejo de la liquidez.

f. Las lineas de crédito seran utilizadas por las instituciones publicas y por el Ministerio de
Hacienda?, como instrumentos estratégicos de gestion de liquidez, para satisfacer las
necesidades de capital de trabajo, financiar cartas de crédito, y excepcionalmente podran
cubrir temporalmente los faltantes por atrasos en los desembolsos provenientes de
endeudamiento o de emisidn de bonos previamente aprobados, una vez que se cuenten con

los recursos originarios, se saldenlos montos adeudados.

c. Gestién de los portafolios de deuda del Sector Publico

La gestion o administracion de la deudasuele serunode los elementos claves de cualquier Politicade
Endeudamiento; sin embargo, la correcta administracién de la deuda no puede estarexentade otros
elementos que la complementan y fortalecen, entre los elementos adicionales se encuentran: la

transparencia, la comunicacion efectiva, innovaciones en los mecanismos de calculo, medicién de

4 En el caso del Ministerio de Hacienda, las lineas de crédito deberan ser probadas por la Asamblea Legislativa



riesgos, la relacién con el inversionista, entre otras.

En general los paises prestan mayor atencidn a la gestion del portafolio de deuda del Gobiemo
Central, dado que generalmente es este el que concentra la mayor proporcién de deuda dentrodel

Sector Publico.

Como elemento basico para la gestidon de la deuda del Gobierno Central es fijar objetivos de riesgoy
costo para satisfacer las necesidades de financiamiento, estainformacion generatransparencia hacia
la sociedady los inversionistas, lo cual fomentard toma de decisiones mas consciente, y dentro de un

nivel prudente de riesgo.

Lineamientos

a. Las entidadesy 6rganos del sector publico que administren un portafolio de deuda deberan
tener una Estrategia de Endeudamiento de Mediano Plazo, que tenga como objetivo minimizar, como
minimo, los riesgos de refinanciamiento, tipo de tasa y cambiario, con el fin de buscar un adecuado

balance entre los instrumentosque componen el portafolio, asi como su costo.

b. Para el portafolio del Gobierno Central, la Direccién General de Gestién de Deuda Publica
propondra al Ministerio de Hacienda a través de la Comisién Estratégica de Activos y Pasivos

Soberanos, la Estrategia de Endeudamiento de Mediano Plazo para la deuda del Gobierno Central.

c. La Estrategia de Endeudamiento de Mediano Plazo del Gobierno Central® se complementara

con los planes de financiamiento anuales® y su revision.

d. Segun lo estipulado en la Ley de Presupuesto Nacional, se deberan realizar los esfuerzos
necesarios para que la desviacion del plan de financiamiento del Gobierno que sea colocado por
subasta no seasuperioral 15%’ delmonto propuesto en elplan de financiamiento mediante subasta.

|ll

En los casos enlos que se supere dicho umbral, los cambios se detallaran en el “Informe de Evaluacién

5 https://www.hacienda.go.cr/MarcoFiscalDeMedianoPlazo.html

6 Los Planes de financiamiento anuales del Gobierno Central, corresponden a las necesidades en el corto plazo, los cuales son
fundamentados a partir de lo planteado en la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (EDMP).

La EDMP tiene una cobertura que abarca la deuda publica (externa e interna) de Gobierno Central.

7 Segun lo establecido en la Ley de Presupuesto Nacional (Proy26 Gasto 206 MH.pdf)



https://www.hacienda.go.cr/docs/Proy26_Gasto_206_MH.pdf

Fisica y Financiera de la Ejecucién del Presupuesto” delsiguiente Ejercicio Econdmico para la debida

rendicidon de cuentas sobre la ejecucidn del plan.

e. Lagestidonycolocacién de ladeuda delGobierno Central portitulo valores, estara centralizada

y bajo la responsabilidad de la Direccién General de Gestion de Deuda Publica.

f. Con el objetivo de mitigar los riesgos de refinanciamiento y preservar al Gobierno como un
emisorlibre de riesgo, el Ministerio de Hacienda, segun lo establecido en el articulo 21 inicios g) de la
Ley N°10.495 establecerdtécnicamente elnivelde liquidez requeridopara garantizar la disponibilidad

de recursos que se requieren dadas las necesidades de financiamiento.

g. Larealizacion de cualquier proceso de reestructuraciéon, conversion, cobertura, renegociacion
de la deuda publica del Gobierno Central o delservicio de deuda, debe estarenmarcada dentro de los

objetivos de la Estrategia de Endeudamiento de Mediano plazo.

h. Con el fin de unificar los criterios en la gestidon del endeudamiento publico, se procurard
avanzar hacia la figura de un emisor Unico parala deudasoberana, considerando que la administracion
de la deuda del Banco Central de Costa Rica se concentre en el corto plazo y la del Ministerio de
Hacienda en el mediano y largo plazo mientras se cumplen las condiciones que permitan este
lineamiento de politica, el Banco Central de Costa Rica y el Ministerio de Hacienda mantendran
mecanismos formales de coordinacién técnica y ejecutiva para la gestién de sus portafolios de deuda

sin tener competencia entre ellas por captacion de recursos.

Mercado local de deuda Publica

Siendo el mercado interno el mercado natural para colocar deuda por parte del Gobierno Central e
Instituciones Publicas y considerando que tener una buena estructura financiera en un mercado de
capitales eficiente, reduce las presiones hacia la politica fiscal y por ende reduce la susceptibilidad al
contagio y riesgo financiero, se estableceran estrategias de colocacion y administracion que ayuden a
desarrollar el mercado local, como una funcidn catalizadora hacia el desarrollo de este mercado, por
ello resulta de importancia la coordinacién con otras instituciones o participantes del mercado

financiero tal como las Superintendencias, Banco Central de Costa Rica, Bancos del Estado,



Inversionistas Institucionales, Puestos de Bolsa y Operadoras de Pensiones, entre otras relevantes.

Todas estas medidas estratégicas buscan generar confianza y un ambiente propicio para la atraccion

de inversionistas tanto nacionales como internacionales.

Dadas las limitaciones que podria tener el mercado local para absorber las necesidades de
financiamiento que demande el Sector Publico, no se descarta el mantener una constante

participacién en los mercados internacionales.

Lineamientos

a. Priorizar la colocacidon de deuda mediante mecanismos competitivos y de mercado cuandose accedan

arecursos en el mercado local.

b. Desarrollar estrategias de emisién y de reestructuracidon de deuda que potencien la existencia de
instrumentos liquidos en los mercados secundarios de valores y que ayuden a disminuir la prima de

iliguidez en las colocaciones.

c. Buscar permanentemente la reduccién de los costos asociados a la colocacién de valores en el
mercado financiero, para lo cual se deberan impulsar mecanismos que conlleven ahorros en la

colocacion.

d. Adecuarlas condiciones para fomentarla ampliacidon de la base de inversionistas en el mercado local

de deuda.

e. Eficientizar la liquidez en las operaciones del mercado secundario; la transparencia en la formacién

de precios y en los procesos de colocacion.

e. Transparencia y rendicién de cuentas

La transparencia fiscal, permite que los gobiernosindiquen el panorama exacto de su situacién y las
perspectivas fiscales, considerando los costos y beneficios a largo plazo de cualquier modificacién de

las politicas y de los riesgos potenciales para las finanzas publicas, porello una gestién de las finanzas



publicas efectiva y responsable, proporciona a los legisladores, los ciudadanos y los mercados la

informacién que necesitan para la toma de decisiones de forma acertada y concreta.

Segln el FMI®, los marcos a mediano plazo deben buscarsendas de ajuste claras con el fin de reducir
la incertidumbre entorno a la politica fiscal, por ello, es relevante informar minimo de maneraanual
los planes de financiamiento del Gobierno Central al mercado, para incentivar la inversién nacional

y extranjera.

La atencidn de requerimientos deinformacién por parte de organismos internacionales como la OCDE
y el FMI, han permitido que el pais cumpla con cometidos internacionales de transparencia de la
informacién y datos de valor para la toma de decisiones de las entidades y personas inversoras, asi

como de las entidades calificadoras de riesgo.

La elaboraciony divulgacién de informes como el Marco Fiscal de Mediano Plazo®, Memorias Anuales,
datos abiertos??, entre otros, representan una fortaleza para lograr el objetivo de comunicar la

informacién en torno al endeudamiento publico y otros temas de interés.

Por lo anterior, mantener una apertura en la divulgacidon de los datos y planes de financiamiento,
genera confianza y credibilidad acerca de la politica fiscal; dicha apertura es uno los elementos
fundamentales de un GobiernoAbierto,dondelarendicién de cuentas mediante diversas plataformas

de tecnologia deber ser un pilar fundamental.

La Direccién General de Gestién de Deuda Publica (DGGDP) brindard informacién clara y organizada
para el inversionista, con actualizaciones constantes, a través de, pero no limitado al subsitio de
Informacion para el Inversionista®! en la pagina web del Ministerio de Hacienda, de forma que el

inversionista pueda acceder la informacion requerida facil y rdpidamente.

8 FMI (2025). La politica fiscal en un contexto de incertidumbre. https://www.imf.org/es/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-

monitor-April-2025
9 https://www.hacienda.go.cr/MarcoFiscalDeMedianoPlazo.html
10 https://www.hacienda.go.cr/Transparencia.html

11 https://www.hacienda.go.cr



https://www.imf.org/es/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025
https://www.imf.org/es/Publications/FM/Issues/2025/04/23/fiscal-monitor-April-2025
https://www.hacienda.go.cr/MarcoFiscalDeMedianoPlazo.html
https://www.hacienda.go.cr/Transparencia.html

Lineamientos

a. El Ministerio de Hacienda, a través de la Direccién General de Gestién de Deuda Publica, se
encargara del seguimientoy evaluaciéon de la presente Politica de Endeudamiento delSector

Publico Costarricense.

b. Las instituciones publicas y el Gobierno Centraldeberdan mantener adisposicidon publica toda
la informacion relacionada con los proyectos de inversion financiados con endeudamiento

publico, asi como cualquier otro endeudamiento vigente.

c. Llas instituciones publicas y el Gobierno Central deberan realizar una rendicién de cuentas

oportuna sobre sus planes de financiamiento.

d. Lasinstituciones publicasy el Gobierno Centraldeberan publicar lainformacidn referente ala

revelacién e impacto de las garantias y pasivos contingentes.

e. El Ministerio de Hacienda, a través de la Direccién General de Gestidon de Deuda Publica,
debera publicar al menos de forma semestral los informes de seguimiento de los proyectos
de inversién ejecutados con endeudamiento publico en los cudles el prestatario o garante del
empréstito es el GobiernoCentral. En elcaso delresto de las instituciones publicas que tengan
financiamiento para ejecutar proyectos de inversién, deberan de publicar dicho seguimiento

en el mismo plazo mencionado anteriormente.

f. Crear, mantenery consolidar la comunicacidn con los inversionistas, calificadoras de riesgos
y organismos internacionales, que permita establecer el didlogo entre estosy el Gobiemo
para crear confianza, credibilidad, transparencia y fomentar una base soberana de

inversionistas, asi como opciones de financiamiento con los organismos internacionales.

f. Mercados financieros Internacionales

Los mercados internacionales representan una alternativa mas de financiamiento para el Sector
Publico. Los entes y drganos publicos podran participar en los mercados internacionales si por razones
de diversificacion de las fuentes de fondeo, menores costo y/o, riesgo o bien por distorsiones en el

mercado local que se justificare acudir a estos.



Lineamientos

a. Las emisiones en los mercados internacionales se estructuraran de forma tal que permitan
obtenerelmenor costo posible, incrementarlabase de inversionistas extranjeros, disminuir el
riesgo de refinanciamiento y promover la mejoria en la calificacidon internacional de la deuda

soberana.

b. Cuando las instituciones del sector publico participen del mercado internacional, deberan
tomar las medidas necesarias y valorar los instrumentos financieros que les permitanmitigar

la exposicidn a los riesgos de mercado que se generen.

c. Deigual forma, las institucionesy érganos del sector publico deberan valorar en su estrategia
de endeudamiento la posibilidad de adquirir instrumentos de cobertura que permitan

disminuir la exposicién a riesgos, entre ellos de tipo de cambio, tasa de interés.

d. Dadas las implicaciones en materia de riesgo crediticio y contagio a toda la economia que
representan elincumplimiento de obligaciones de crédito, el pago del servicio de la deuda es
prioridad del Gobierno Central. Todainstitucién publica con operacionesinternacionales debe
considerar prioritario el repago de sus compromisos financieros, informando al Ministerio de
Hacienda cualquier posibilidad en el mediano y largo plazo que ponga en riesgo el

cumplimiento de estos compromisos.

e. En el caso de realizar emisiones temadticas de bonos se deberan realizar los acuerdos
ministeriales que correspondan para el levantamiento de proyectos e indicadores previos a
cada emision, asi como el compromiso del seguimiento de las metas con una periodicidad

minimo de manera anual.

7. Excepcidn de la Politica

Se reconoce la independencia en materia de crédito publico de aquellas Instituciones exentas del

cumplimiento de la Ley N°8131, y la Ley N°10.495 cuando corresponda.



Por lo anterior, se interpela ante dichas instituciones, el acatamiento de los lineamientos generales
establecidos en esta politica en pro de la sostenibilidad de la deuda del Sector Publico Costarricense.
8. Revisiones y actualizaciones

La presente Politica de EndeudamientoPublico, podrd sufrir modificaciones ante cambios en los objetivos
delGobierno Central por situaciones particulares o de mercado; sinembargo, sino se le realizan cambios,

se entenderd que continuara vigente la Ultima existente y publicada.

Los lineamientos estratégicos de esta politica son en esencia generales y deben ser considerados como
orientadores para las institucionesy érganos del Sector Publico en la toma de decisiones referentesasu

endeudamiento.

9. Listado de Acrénimos

BCCR: del Banco Central de Costa Rica.

BID: Banco Interamericano de Desarrollo.

CEPAL: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe.

DGGDP: Direccién General de Gestion de Deuda Publica.

DPEFGR: Departamento de Politica, Estrategia Financiera y Gestidn de Riesgos.
EDMP: Estrategia de Mediano Plazo.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

GC: Gobierno Central.

ISFLSG: Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven al Gobierno.

MH: Ministerio de Hacienda.

MIDEPLAN: Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econémica.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico.

PEP: Politica del Endeudamiento Publico para el Sector Publico Costarricense.
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