Ministerio de
Hacienda

Informe de Riesgos

Estado de la Deuda

Ministerio de Hacienda
Direccion de Crédito Publico
Departamento de Politica de Endeudamiento Publico

Diciembre 2020



TABLA DE CONTENIDO

1.
2.

3.

5.
CENTRAL Y ORGANOS DESCONCENTRADOS

RESUMEN EJECUTIVO ....uueeeiiiiiiiisisnnneenisiisssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssasssssss 5
COSTA RICA: MARCO LEGAL ASOCIADO A LADEUDA ......cccciiitieiciiennieiieneeiinssieissssieissssssssssssssssssssssnsnns 6
CONTEXTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS ......cveverereirernrsessssessssesessssesssessssssssssessssessssessesssessssessssessssssens 7
3.1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO ....uvtteetttteestteeestteeessuieeessueeeesauseesssssesesssssessssnseesssssesssssssessssssesssssseesnns 7
3.2. GOBIERNO CENTRAL MAS ORGANOS DESCONCENTRADOS ....oevverereressssssrsssesesesesessssssssssesessssssssssssssesesssssns 10
3.2.1. Riesgo de Re-finaNCiQMIENTO............c.cooueeeeeiiiieieeeee ettt 11
3.2.2. LRIT=2 o o X (=3 e Ko o [ 1 (=1 =X U 12
3.2.3. RiI€SGO POI INFIACION ...ttt et 14
3.2.4. L2 lo X O T11] o] 1o I (o OSSN 15
ANALISIS HISTORICO DE LA DEUDA DE GOBIERNO .......c.cceveeererrrneneesessssesesessessssssssesssssssssesssssssssseses 17
4.1. NIVEL Y COMPOSICION DE LA DEUDA TOTAL DEL GOBIERNO CENTRAL ..eeuvveerureesureersreesueesseessseesssessssessssessssessns 17
4.2. PERFIL DE VENCIMIENTO DE LA DEUDA DE GOBIERNO CENTRAL 1e..uvvveeeeerereenurreeesneeeesssseeessseesesssseessssseesnnnees 18

4.3. TiPO DE ACREEDOR DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL
4.4. TIPO DE TASAS EN EL MERCADO LOCAL ...uuveiiuriientieintieeitee ettt e ettee et e et e st e sae s et e enaeeenbeeensesebeeennessbeeenneeens

SENSIBILIZACION DE VARIABLES MACROECONOMICAS Y SU EFECTO EN LA DEUDA DEL GOBIERNO

5.1. SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE ..uvveuveeeresiteieeesteesteesteeteessesseesseesseessesssesssesssessesssesssesssesssessesssesssenssennees
5.2. RESULTADOS DE LA SENSIBILIZACION ....eeuveeiureesureesuseessseesaseesseessseessseesssessssessssessssessnssssssessnsessssessnsessssesans
5.3. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO ...vteuveeureeereeseesseesseessesssesssesseesseesssessesssesssssssessesssesssesssessessnsssesssesnsennes
5.4. PAGO DE INTERESES

5.5. AMORTIZACION ..eiiieeteeeiteeeeeitee e st e e s st e s e sr et e sameee e s sabe e e e e s reee s sse e e e sanseeseanbetesansneeesnnneeesaraeesannneesnnns

5.6. DEUDA EN DOLARES .....tttiitteeeeiitte e ettt e s etteeesitteeesabteeseabteessabeeeesnbeeesanbaeesaabaeeeensbeeesanseeeesabaeeesnnsaeesnnnees
5.7. DEUDA EXTERNA «..ceetteeuteesiteesiteesiteesuteesuteesueeesuseesueeesubeesuseesabeesaseesaseesnseesabeesnseesabeesaseesasaesnseesaseesaseesas
5.8. DEUDA A CORTO PLAZO

5.9. SALDO DE LA DEUDA ..euvttenuteeuteesiteesueeesuteesuseesuseesuseesaseessseesaseesnseesaseessseesaseesnseesaseesnseesaseesnseesnsesesseesses
5.10.  ESTRUCTURA DE TASAS...eetettiauuurteeteseaaauuereeetesssaaaunreeeteessaaausseseeeeesasassaseeesesesaansesenesesesasasnneeeseessasanseneees
5.11.  BENCHMARK O UMBRALES ......tteeuteerutteateesuteesseesuteesnseesuseesseesaseesnseesaseesnseesuseessseesseesseessseesnseesasessnseesas
5.12.  COLOCACIONES DE CORTO PLAZO ...ceeeteiauuuureeeeeeeaaauuereeeteaesasausteseeeaesesanssaseeeaesesaaasssaeeeesssaannneeeeesesasnnnrenens

5.13. DEUDA EXTERNA
5.14. DEUDA EN MIONEDA EXTRANJERA

5.15.  SALDO DE LA DEUDA ...uuuuuuuuuunnnnnnnnnnnnnnnnnsnnnnsnnnsnsnsnsnsnnnsnssnnsnnnnssnnnnssnnnsnsnnnsnnnnnsnnnnnsnnnnnnnnnsnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn
IVIAPA DE CALOR ... ctteeeierteeniereeeniereeeserenesssessssssesssesssssssssssssssssnssssssnssssssnssssssnsssssansssssanssessanssessanssnes 45
PERSPECTIVAS SOBRE EL RIESGO-PAIS......ccueeeeerirreireiseeesesseissessessesssesssssessesstessessessesssessessessssnsessessesnes 47
COMPARACIONES INTERNACIONALES .......cccceettennerrennreerennserrenssesrenssesssnssesssnssessssssesssnssesssnssessnnssssenns 49

8.1. SPREADS DE BONOS ..vvvvvvvrererssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseresssessrerens 49

8.2. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 1vvvuuneeeeerrrtueneeeeessressssneeesessessssnnesesssssssssnnesessssssssnneeesssssssnnnesesssssssnnnnns 51

8.3. DEUDA PUBLICA EN MONEDA EXTRANJERA COMO PARTICIPACION DEL TOTAL...cceeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 51

8.4. DEUDA EXTERNA COMO PARTICIPACION DEL TOTAL ceeieieieiiieieiiiiiiieieiiieieieeeeeieteeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeseseseeeeeees 52

8.5. DEUDA DE CORTO PLAZO COMO PARTICIPACION DEL TOTAL .uuvveeeurerereireresanrreessnreeessnreeessnnneessnseesssnnesesannees 53



9. ESTRATEGIA DE ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL.....cccccciiiiiiiiiiiiisisiisisisssssssssssssssssssnsnnns 54

10. CONCLUSIONES ......ovvnmmriiriiinininnniitiiiiisennsieesiiissnsssssssissssmasssessssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssnnnaes 56
11. REFERENCIAS.......oiiiiiiiniciniiiieenisisnnsiesesssssssssssasessssssssssssssessssssssssssassessssssssssssasessssssssssssasesssas 57
12, ANEXOS ...ttt sssess s ssaasas e s s s s s s s ana s s e s s s s s s s aaaa e e e s s e s s s annn e e s e s s s s aannnees 58

iNDICE DE TABLAS

Tabla 1 Resumen de NOIMATIVA ....ueeeiiiiiiieiiie ittt srre et sae e ste e saee e sbeessaaeesateessneesnseesnnes 6
Tabla 2 Costa Rica: Riesgos identifiCados. .......ccuiiiieiiiiiiiiiie e sree e 8
Tabla 3 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de la Deuda del Sector Publico No Financiero y Banco
Central, Periodo 2016 @ 2020.......uuuuuuuueeiiiiiiiiiiiiiiiinieinensaeaeeraneseaaaeaaaaaeaeaaaaaaaaaananananananananansnnnsnnsnsnnnnnnnns 9
Tabla 4 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de Re-financiamiento de la Deuda Total del Gobierno
Central y Organos Desconcentrados 2019-2020............cereeeueueeieeseeeeeseseseesesssesesessessessesssssessssssenas 11
Tabla 5 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de Tasa de Interés de la Deuda Total del Gobierno
Central y Organos Desconcentrados 2019-2020..........c.cueueueueuerereeeerrresesesesessesssssssssssesessesesesesesesens 13
Tabla 6 Costa Rica: Indicadores de Riesgo por Inflacion de la Deuda Total del Gobierno Central y
Organos Desconcentrados, 2019-2020..........cccueuiveereeeereeeeeeeseseseseseesssssesesesesesesesssssssssssssesesesesesesnns 14
Tabla 7 Supuestos Iniciales del ESCENArio Dase........cuueiiiiiiieiiiiiieecciieeectee e e 25
Tabla 8 Proyecciones de Tasas de Interés por INStruMENTO ........ccceciieieeiiiieeeciieee e e 25
Tabla 9 Proyecciones de Colocacion por INStrumMeNnto.........eeevciieieeciiee e 25
Tabla 10 Necesidades de Financiamiento gobierno central ........cccocouvvviiiiiiicicieee i, 27
Tabla 11 Pago de Intereses (Millones de COIONES) .......eeieciiiiieciiiee e e 29
Tabla 12 Amortizaciones (MiIlloNes de COIONES) .....cccuvviiiiiieiieiiieee ettt e e 31
Tabla 13 Deuda en Délares (Millones de COIONES) .....uveieicreeeeiiieiieeieeee ettt e areee s 33
Tabla 14 Deuda Externa (millones de COIONES) ......cccuviiieiciiieeecieeeecee ettt e 34
Tabla 15 Deuda de COrto PIazo ........cooiiiiiiiiiiieiiie ettt sttt sttt e st sab e st e e sbaeesabeanas 36
Tabla 16 Relacion Deuda/PIB (Millones de COIONES) ........uiivueiiieiiiieiceeeie ettt 37
Tabla 17 Tasas Variables (Millones de COIONES) .....cc.uvviiiiciiiee et e 39
Tabla 18 Estrategia de la Deuda de Mediano Plazo .......ccccveeiiciieiicciieee e 41
Tabla 19 Mapa de Calor de RIESEOS .....cciiciiiiiiiiieeeciiiee e ecitee e esire e e s ste e e e s satre e e ssraeeesssaeeessasreeeesnsseees 46
Tabla 20 Mapa de Calor de RIESEOS .....cccccuiiieieciieieeecitiee e et e e e ettt e e e e etre e e e saee e e ssatbeeeeensaeeessasreeeeanseeeans 47
Tabla 21 Calificaciones de Riesgo Soberano para Costa Rica (Datos al 10 de febrero 2021) ........... 48
Tabla 22 Composicién actual del portafolio y composicién propuesta de mediano plazo .............. 55

iNDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1 Costa Rica: Evolucidn de la deuda del sector publico no financiero. Clasificada por
SECLOreS. (2009-2020) .....ueieeierieeeeeitteeeeeitte e e eectte e e e eitteeeeetaeeeeaibaeeeeebaeaeeabaaaeeabaeaeeabaeaaeatreaeaarraeaaanrees 8
Grafico 2: Costa Rica: Estructura de Vencimientos Deuda Total del Gobierno Central y Organos
DesconCeNntrados, 2016-2020 .........ouvvieieieiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeree.—————————————————————.erer.—.——.—.——————.———.—————. 11



Grafico 3 Costa Rica: Estructura de Tasas, Deuda Total del Gobierno Central y Organos

Desconcentrados 2016-2020 .....c.uueeeeiviieeriiieeeeiireeeerireeessreeeeesareeeesabeeeessbeeesssbeeeessbeeesenreeesenanees 14
Grafico 4 Costa Rica; Estructura por Moneda, Deuda Total del Gobierno y Organos

Desconcentrados. 2016-2020 ......cccceeeeieeriieeriieeenieesrieeesteesiseesseeessseesssseessesssseeessseessseeensseessseseseees 16
Grafico 5 Evolucion de la Deuda de Gobierno Central........ccceviveieeiiccieni e 17
Grafico 6 Vencimientos de Deuda INTEINQA......oiueiiiiiiriee ettt eeee s sae e s e 18
Grafico 7 Vencimientos de deuda @XtErNa......ccccccuiiiiiiiiee ettt e 19
Grafico 8 Perfil de Vencimientos deuda interna de gobierno central .......ccccceeeviieiiincei e, 19
Gréfico 9 Perfil de Vencimientos deuda interna de gobierno central .........ccccoeeeiiieieciiei e, 20
Grafico 10 Perfil de Vencimientos Deuda externa de gobierno central .........cccoecvevivviieviinciee e, 21
Grafico 11 Deuda Externa por Acreedor (millones de dolares) .......cceeecveeevieeeceeccieeccee e 21
Grafico 12 Tipo de Tasas Deuda INTEINA ........iiii ittt e e e vae e e e 22
Grafico 13 Tendencia de las Necesidades de Financiamiento ........cccoeceeeeieiieeeccciiee e 28
Grafico 14 Tendencia de Pago de INtEIESES.....ccivciiiiiiiciee ettt e e e bee e e e eanes 30
Gréfico 15 Tendencia de Pago de AMOItiZaCion ........cccueieeeciiieeeciiie ettt 32
Grafico 16 Tendencia de Deuda €N DOIAres.......cccuueiiiiciieiiieiiie ettt e vee e s 33
Grafico 17 Tendencia de Deuda EXLErNa.....cc.veiiieiiie ittt e e see e e sbee e e e sbeee s e s 35
Grafico 18 Tendencia de Deuda COrto Plazo.......ccccuierieeiiieiiiee et sieseseee e sve e eseee s esvee e s 36
Grafico 19 Tendencia de DEUAE/PIB .....c.veeecveeieieectee ettt ettt etee ettt ete s eetae e et e eeaeeeenreeenbeeesareeennes 38
Grafico 20 Tendencia de las Tasas Variables........c.evi i 40
Grafico 21 SpPread de BDE 45 ...ttt e et e e et e e e et e e e e bae e e e ebae e e e e baeeeennees 49
Grafico 22 Evolucién de Spreads titulos Latinoamericanos 2019-2020..........cccccvvveeeeeeeiiecinrreeeeeeenn 50
Grafico 23 Necesidades de Financiamiento 2019 ......ccccceoviiiiieeniieinieeniee et e e 51
Grafico 24 Deuda denominada en DAlares/Deuda TOtal ....uueeeeeeeiiieeeeeeeeeee et e e e e e seeeeeeeeee s 52
Grafico 25 Deuda EXterna/Deuda TOTAl .....occeieiiceiiee ettt et e ettt e e ettt e s s sabe e s ssbae e s sennaes 53
Grafico 26 Deuda a Corto Plazo/Deuda TOTal .....ccuviiiiiiieiieiie ettt e et e e e srae e s s srae e s s 54

Gréfico 27 Costa Rica: Total de Estrategias de Financiamiento Analizadas.........ccccceeecvveeeciieeeenneee, 55



1. Resumen Ejecutivo

A lo largo de los afios la deuda de Gobierno se ha incrementado como resultado de un incremento
sostenido y constante de los gastos e ingresos que no crecen al mismo ritmo y se ven afectados por
diversas variables: dinamismo econdmico interno y externo, desempleo, politicas gubernamentales,
tasas de interés, entre otras, o eventos inesperados como la pandemia del COVID-19, esto ha
incrementado el déficit primario a niveles que oscilaban entre el 2%-3% del PIB en los ultimos afos,
luego de la reforma aprobada en diciembre del afio 2018, las proyecciones mostraban una franca
mejoria en la tendencia de los déficit primarios, sin embargo, y como resultados de los gastos
relacionados a la atencidn de la emergencia los déficit primarios se incrementaran en el corto plazo,
lo que limita las posibilidades de maniobra del Gobierno. Como consecuencia de lo anterior, el
Estado se verd en la obligacién de acudir de forma frecuente a los mercados financieros tanto locales
como internacionales para solicitar recursos frescos para hacerle frente sus obligaciones, ya que sus
ingresos por tributos no son suficientes.

Esta dinamica ha incrementado de forma significativa en los Ultimos afios el pago de intereses,
amortizaciones y las necesidades de financiamiento, adicionalmente, se ha presentado una
recomposicién de cartera que ha incrementado el peso de la deuda denominada en monedas
diferentes al coldn, para el afio 2020 esta proporcion en moneda diferente al coldn se situaba cerca
del 39% del total de la deuda total contraida. Como consecuencia de esta realidad se han modificado
los riesgos asociados al manejo del portafolio de deuda, razén por lo cual, es relevante replantearse
su medicién dando mayor peso a las variables a las cuales se tiene mas exposicién al riesgo.

Para tener un panorama mas certero de las consecuencias de shocks adversos, se realizara la
sensibilizacidn sobre el portafolio de la deuda actual para medir el riesgo asociado a incrementos
en las tasas de interés, el tipo de cambio, el PIB y déficit primario, el crecimiento de estas variables
implica una modificacién de las obligaciones que mantiene el Estado, este escenario de deuda tiene
como base el denominado escenario activo que es el que surge de las negociaciones realizadas con
el FMI en el mes de enero 2021, Costa Rica se compromete a alcanzar una serie de metas en el
mediano y largo plazo que permitiran acceso a recursos en condiciones favorables logrando la
sostenibilidad de la deuda como resultado de mejoras en los resultados primarios, pese a esto y
dada la coyuntura actual en donde el pais presenta resultados primarios negativos para los
siguientes anos (se espera que hasta el afio 2024 se presente un cambio en la tendencia) es probable
que la unica forma en que el pais pueda hacerle frente a los gastos derivados sea utilizando
mecanismos que incrementen el endeudamiento.

Pese a la aprobacion de la reforma fiscal, y principalmente por el efecto del COVID-19 se requieren
esfuerzos adicionales que permitan estabilizar la senda de crecimiento de la deuda, esto se lograra
generando menores déficit primarios, ya sea incrementando los ingresos o disminuyendo los gastos,
esta situacidn ya se presentaba parcialmente como resultado de la reforma fiscal, lo que permitiria
una reasignacion de recursos por parte del Estado a sectores productivos de la economia, ademas
de mantener o incrementar los programas sociales y transferencias que se generan en la actualidad,
sin embargo, esta posibilidad en la actualidad se ha visto limitada .



2. Costa Rica: Marco Legal Asociado a la Deuda

El Ministerio de Hacienda como rector de la Administracién Financiera, es el encargado de obtener

y asignar los recursos necesarios para contribuir a la estabilidad y crecimiento econémico y social

de los habitantes del pais. Estos recursos se obtienen por dos vias, la recaudacion de impuestos y la

deuda adquirida a nivel doméstico e internacional, es decir endeudamiento interno y externo. A

continuacién se presenta un resumen de la normativa que es relevante para obtencion vy

administracion de la deuda:

Tabla 1 Resumen de Normativa

Normativas que rigen la Deuda

Nombre de la Ley Capitulo Articulos
empresa
1. Gobierno Ley 8131: Ley de Capitulo I: Articulo 1: Ambito de Aplicacién.
Central Administracion Financiera de Disposiciones Generales.

la Republica y Presupuestos
Pudblicos

Ley 8660: Ley de
Fortalecimiento y
Modernizacién de las
Entidades Publicas del Sector
de Telecomunicaciones.

Ley 7143: Contratos
Financiamiento Externo con
Bancos Privados Extranjeros.

Decreto N° 35222-H:
Reglamento para gestionar la
autorizacién para la
contratacion del crédito
publico del Gobierno de la
republica, entidades publicas
y demas drganos.

Capitulo VII: Subsistema
de Crédito Publico.

Capitulo Ill: Liberalizacion
a Restricciones de
Inversién y
Endeudamiento del ICE.

Capitulo I:

Capitulo IlI:

Capitulo IV:

Articulo 80: Organo rector.
Articulo 85: Ambito de aplicacién de los
lineamientos.

Articulo 11: Politica Financieras.
Articulo 12: Politica de endeudamiento.
Articulo 13: Instrumentos Financieros.

Articulo 7: Autorizacién para créditos

Articulo: 11: Autorizaciones Requeridas.

Articulo 15: De la autorizacién para la
utilizacion de las lineas de crédito.

Fuente: Sistema Costarricense de informacién Juridica. Procuraduria General de la Republica.

Por lo que podria concluirse que en los casos exceptuados, contenidos en las Ley N° 8131 Ley de

Administracion Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos, Ley N° 8653 Ley Reguladora del

Mercado de Seguros ademas, de las excepciones que se encuentran en la Ley N° 8660 Ley de

Fortalecimiento y Modernizacion de las Entidades Publicas del Sector de Telecomunicaciones, la




Direccién de Crédito Publico (o DCP) no cuenta con mayor intervencién en la obtencidn de recursos
originados por la via del endeudamiento publico, de mediano y largo plazo; sin embargo, no solo
existe endeudamiento por parte del Poder Ejecutivo cuando este funge como deudor sino que
también lo hay cuando este se constituye como garante de una obligacién que otro organismo
adquirid.

En este sentido la Procuraduria General de la Republica en su dictamen C-292-2007 de fecha 24 de
agosto de 2007, seiald que para garantizar un crédito externo suscrito por otro organismo publico,
el Gobierno de la Republica debe comparecer en el contrato de que se trate, otorgando la garantia
soberana con las formalidades correspondientes y requiere la aprobacidn legislativa.

Siendo asi, en el caso del sector publico descentralizado institucional excluido del ambito de las
competencias de la DCP cuando el crédito requiera el aval, fianza o cualquier forma de garantia de
parte del Estado, al comprometerse las finanzas del Estado, se deberd contar con las autorizaciones
administrativas dispuestas por ley, dentro de las cuales se encuentra aquella que emite la Autoridad
Presupuestaria para tramitar los préstamos externos o internos, autorizacién sin la cual ninguna
entidad del sector publico, exceptuando las del sector financiero bancario, podria proceder a su
trdmite y para la cual se requiere de la recomendacidn de la Direccidn de de Crédito Publico que se
materializa en el respectivo analisis técnico-juridico de la contratacién del crédito publico en el que
se analiza su impacto en las finanzas publicas, las condiciones de crédito, posibilidad de
endeudamiento y los limites de endeudamiento desde la perspectiva del pais.

3. Contexto de las Finanzas Publicas

3.1.Sector Publico No Financiero

Desde hace mas de una década, el pais presenta déficits fiscales crecientes que tienen su origen en
aspectos estructurales tanto por el lado de los ingresos como los gastos. En el tema de ingresos, las
debilidades estructurales se podrian resumir en torno al desfase de las principales leyes relativas a
impuestos que sustentan la base tributaria, las cuales facilitan los portillos de la evasién, elusion y
no estan acorde a la estructura productiva actual, pues se disefiaron a partir de una economia
basada en comercio y manufactura, hoy en dia se basa en servicios, los cuales no estdn gravados,
en su mayoria, esta situacion se subsand con la aprobacién de la reciente reforma fiscal.

En el tema de los gastos, la raiz del problema subyace en la creacién de destinos constitucionales y
legales que finalmente se convierten en nuevas cargas para el Estado, las cuales, en su mayoria, no
crearon la respectiva fuente de ingresos para financiarlas. En consecuencia, se ha creado una brecha
entre ingresos y gastos, que ha tenido que financiarse mediante colocacién de deuda, lo cual ha
provocado que la relacion deuda/PIB se duplicara en menos de una década, pasando de un 40,4%
en 2009 a un 82,8% al cierre del 2020. Lo cual se evidencia en el siguiente grafico.



Grafico 1 Costa Rica: Evolucion de la deuda del sector publico no financiero. Clasificada
por sectores. (2009-2020)
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Fuente: Direccion de Crédito Publico. Ministerio de Hacienda.

Por su parte, la deuda del Banco Central de Costa Rica (BCCR) continta con la tendencia a la baja

exhibida desde el 2013, al cierre del 2020 represento el 4,9% del PIB.

La estructura de la deuda genera una serie de riesgos que se pueden materializar dependiendo de

las circunstancias econémicas y financieras que se presenten en los mercados, ya sea local o

internacional. Los cuatro riesgos mds comunes que enfrentan los portafolios de deuda publica son

los riesgos de mercado® (cambios en las tasas de interés, la tasa de cambio y la inflacidn), el riesgo

de refinanciamiento, el riesgo de liquidez y los riesgos operacionales. En este documento no se

analizan los riesgos operacionales.

El siguiente cuadro resume los principales riesgos identificados.

Tabla 2 Costa Rica: Riesgos identificados
Riesgo Definicién Indicador
Se refiere a la posibilidad que enfrenta
el emisor de shocks adversos en
variables claves, por ejemplo: Tasas de
Interés, Tasas de Cambio, Inflacion.
Se refiere a la posibilidad de que el
emisor sufra recortes significativos en
los plazos en los cuales debe honrar sus
obligaciones.
Se refiere a la posibilidad de que el
Liquidez emisor tenga dificultades para afrontar
sus obligaciones de corto plazo.

Re-financiamiento

un afo

Mercado Estructura de colocacién

Composicién por plazo

Amortizacion a menos de

Fuente: Direccion de Crédito Publico. Ministerio de Hacienda.

! Preparacion de un reporte de riesgos fiscales Costa Rica, FMI. 2014



Al analizar los riesgos asociados a la deuda del Sector Publico No financiero se obtienen los
siguientes resultados.

Tabla 3 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de la Deuda del Sector Publico No Financiero y
Banco Central, Periodo 2016 a 2020

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERD ¥ BCCR
Tipo de Riesgo

Re - Financiamiento

menor de 5

Otras Monedas

Fuente: Direccion de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Al observar el indicador de refinanciamiento se nota una disminucién en las colocaciones a menos
de un afo, ya que para el afio 2019 disminuyen a 10,5% desde 14,7% en el afio 2018, sin embargo,
la incertidumbre que se presentd en el afio 2020 como consecuencia de la COVID-19 llevd este
indicador a 12,8% para el cierre de diciembre, regresando a la tendencia al alza de los afios 2017-
2018. Por otra parte, en lo referente al plazo de 1 a 5 afios, se ha presentado un leve retroceso de
aproximadamente 2%, estos dos primeros plazos y sus efectos contrarios permitieron mantener sin
mayores cambios el plazo de 5 afios que se mantiene muy cercano al 52%, lo que es un resultado
positivo si se consideran las circunstancias adversas a nivel global por la COVID-19.

El mantener porcentajes mayores de vencimientos a largo plazo, logra brindar al administrador
mayores grados de libertad para la gestion de la deuda y mitiga la presion originadas en el pago y
no estar constantemente de obligaciones en el corto plazo.

En lo referente al tipo de tasa a la cual se estan realizando las colocaciones de deuda, se evidencia
una estabilidad en la colocacidn a tasas variables, lo que ayuda a proyectar se forma mas certera el
pago futuro de las obligaciones del Gobierno. Si bien es cierto que, a nivel internacional y local,
recientemente se han presentado disminuciones en las tasas de interés, esta tendencia puede
revertirse por lo que una ventaja de la colocacién de deuda a tasas fijas es que permitan proyectar
de forma mas precisa los flujos de pagos, aumenta la precision de los flujos de pago. Para el afio
2020 se esta disminuyendo nuevamente la colocacion de tasas indexadas, principalmente por la
disminucion de la inflacion.

A pesar de la aprobacién de la reforma fiscal a finales del 2018 todavia existen temas pendientes
que pueden impulsar las tasas de interés al alza, para el afio 2020 la COVID-19 se presenté como un
evento exdgeno que pudo generar presion sobre las tasas de interés, esta situacidn no se presenté



lo que limitd la presidon sobre las finanzas publicas en lo referente a la colocacion de nueva deuda.
A nivel internacional las tasas pueden subir por efecto de la normalizacién de la politica monetaria
de los Estados Unidos y por episodios como los que se presentan en la actualidad con el incremento
de aranceles entre Estados Unidos y China, ya en las primeras semanas del afio 2021 se habla de
posible incremento de las tasas a las que se colocan las Letras del Tesoro de los Estados Unidos, lo
qgue podria generar presiones al alza en las tasas, ante esto cobra mds relevancia colocar deuda a
tasas fijas y plazos largos. Lo que puede tener un impacto muy relevante en el portafolio de deuda
por su concentracién en délares.

El indicador de otras monedas presenta un comportamiento estable desde el afio 2018
manteniéndose cerca del 43% del portafolio, si se compara con el afio 2016 si presenta un leve
crecimiento, pasando de 38,5% a 43%.

Lo que genera una mayor exposicion al riesgo de tipo de cambio, al mantener un saldo de deuda
superior al 43%, esto es el resultado de un constante aumento colocacidn en el mercado local de
deuda denominada en délares, ademas de las colocaciones en los mercados internacionales que
iniciaron en el afio 2012 y finalizaron en 2015. Desde entonces no se habia colocado deuda externa
hasta noviembre 2019. De esta manera ha aumentado la exposicion de riesgo de tipo de cambio del
sector publico, principalmente por la deuda doméstica denominada en moneda extranjera. Se
espera que para el afio 2022 se presente una serie de colocaciones adicionales de deuda en los
mercados internacionales hasta por USS 4.000 millones.

La politica de la administracién es mantener una colocacion donde se mantenga una importante
proporcién de la colocaciéon en moneda local, lo que esta sucediendo en el portafolio, esto acota los
riesgos asociados a la moneda, pese a lo anterior y como parte de la estrategia de deuda en
noviembre del 2019 se realizé una colocacién total de USS 1.500 millones, lo que permite acceder
a mejores condiciones de tasas y plazos, posiblemente los porcentajes de colocaciones en monedas
diferentes al coldn se mantendrdn sin mayores modificaciones, porque los recursos que se
obtuvieron se usaran para realizar pagos de obligaciones ya adquiridas en esa misma moneda. Luego
de la aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas que generard mayores
ingresos via impuestos, se espera que se presente menores presiones sobre el mercado local de
deuda, bajando las tasas y disminuyendo la exposicidon a variaciones del tipo de cambio. Esta
situacién se vio retrasada por el impacto la COVID-19 en el afio 2020, se espera que los efectos
positivos de la reforma fiscal y el acuerdo con el FMI generen un impacto positivo en las finanzas
publicas en el mediano plazo.

Por otra parte, la inflacién genera presiones sobre los rendimientos nominales que se ofrecen a los
inversionistas, lo que repercute en el flujo de pagos que se debe realizar por la nueva deuda que se
debe emitir, lo que estruja mas el presupuesto del Estado. Sin embargo, esta variable desde hace
varios afios presenta una tendencia estable y cercana al rango meta definido por el BCCR de + 3%.

3.2.Gobierno Central mas Organos desconcentrados



3.2.1. Riesgo de Re-financiamiento
El Gobierno Central y los Organos desconcentrados concentra el 80% de la deuda total (ver grafico
N°1). Por esta razén, es oportuno realizar un andlisis mds detallado de los indicadores de riesgo,
para establecer su tendencia en los ultimos afios. Como se mencioné anteriormente, el indicador
de riesgo de refinanciamiento no experimento cambios significativos entre 2019-2020. (ver tabla 4).

Tabla 4 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de Re-financiamiento de la Deuda Total del
Gobierno Central y Organos Desconcentrados 2019-2020

2019 2020

Indicador Externa Interna Total Externa Interna Total

Deuda con
vencimiento a 1 8,7% 7.7% 1.4% 12.7% 10,0%

ano
Deuda con
wencimiento a 3 33,0% 27 4% 15,7% 32 8% 28 7%
afios

Fuente: Direccion de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Los vencimientos a menos de un afio se mantienen dentro del margen de conformidad con la
Estrategia de Endeudamiento de Mediano y Largo Plazo (5% - 10%). Se debe continuar con los
esfuerzos para la mitigacién de riesgos de refinanciamiento, ademdas de aumentar los fondos
liguidos en caja inclusive con el acceso directo a los mercados financieros internacionales, a fin de
mantener recursos liquidos que permitan reducir presiones y apoyar una gestién eficaz del
endeudamiento del Gobierno. Tal y como se observa en el grafico N° 2.

Grafico 2: Costa Rica: Estructura de Vencimientos Deuda Total del Gobierno Central y
Organos Desconcentrados, 2016-2020
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Fuente: Direccion de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

El comportamiento de los vencimientos a menos de un aino, exhibe una tendencia decreciente de
este indicador desde el 2017 a pesar del aumento en el afio 2020 mantiene su nivel por debajo del



11,9% alcanzado en el 2016. Al comparar el 2020 con el 2019, el aumento observado fue de 2,3
puntos porcentuales pasando de un 7,7% a un 10,0%. Puntualmente en el ano 2020,
aproximadamente el 21,9% de las colocaciones presupuestarias fue realizada a corto plazo, la
mayoria mediante colocaciones directas a instituciones dentro del mismo sector publico,
adicionalmente los vencimientos a menos de un afio ya reflejan los vencimientos de instrumentos
que fueron colocados en el 2018 mediante la figura de los contratos de colocacion. Con respecto a
la deuda total de mediano plazo, el cuadro anterior muestra que el 28,7% de la deuda al cierre 2020,
vence en menos de tres afios. Este indicador comparado con el 2019 presenta un aumento de 1,3
puntos porcentuales. La deuda interna con vencimiento a 3 afios presentd un incremento de 1,3
puntos porcentuales, pasando de 27,4% en el 2019 a 28,7% en el afio 2020.

Se espera un incremento en el porcentaje de colocacidon de mediano y largo plazo, disminuyendo
las presiones sobre el corto plazo al disminuir la incertidumbre por parte del inversionista como
resultados de la aplicacion total de la reforma fiscal aprobada en noviembre 2018 y el acuerdo
alcanzado con el FMI en enero 2021, este efecto se puede ver disminuido por la necesidad de
recursos como resultado de la atencion de la pandemia.

Con respecto al riesgo de liquidez es usual que los Gobiernos tiendan a mantener un pre-fondeo de
caja que les permita alcanzar o cubrir una porcién importante de los préximos vencimientos, en
algunos casos los montos de caja en reserva representan casi el ano de los proximos vencimientos.
Acerca de este tema, el Fondo Monetario Internacional, en su reporte sobre el Manejo de la Deuda
Publica 2015, hace referencia a la alta concentracidon de vencimientos con la ausencia de un
“colchén” de financiacion.

Los recursos liquidos del Gobierno al cierre del 2019 fueron de un 31,8% de los vencimientos de
corto plazo, representando cuatro meses de los vencimientos de deuda a menos de un afo, esto
como producto de la acumulacién de la emisién realizada en Noviembre del 2019. Sin embargo, ya
para el 2020 este indicador disminuyé nuevamente hasta representar un 1,3% del monto total de
los vencimientos con plazo al vencimiento de 1 afio a pesar de tener acceso a financiamiento de
multilaterales durante el afo, lo cual detona la vulnerabilidad del flujo de caja del Gobierno Central.

3.2.2. Riesgo de Tasa de Interés
Hay dos fuentes de exposicidn a la tasas de interés, por una parte, la proporcién de la deuda
colocada a tasas de interés variable y la plazo de refijacién de la deuda?, riesgo de refijacién de la
deuda en esta seccion se mide con dos indicadores, la deuda refijada a dos afios y el plazo promedio
para refijar la tasa. (ver tabla 5).

2 por re-fijar se entiende el cambio de tasa de interés debido al vencimiento de la deuda con tasa fijay a la
modificacion de la tasa de referencia para la deuda con tasa variable.



Tabla 5 Costa Rica: Indicadores de Riesgo de Tasa de Interés de la Deuda Total del
Gobierno Central y Organos Desconcentrados 2019-2020

2020
Interna

2019
Externa Interma

Indicador

Total Externa Total

Deuda con tasa re-filada

a2 anos 36,5%

40.1%

38.6%

35.4%

Plazo promedio para re-
fijar la {asa_(afios)

11,6 4.4 G6.,0 8.6 49 6,0

Fuente: Direccién de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Este indicador muestra que, al cierre del afio 2020 un 38,9% de la deuda le serd re-fijada su tasa de
interés en los préximos dos afios, mayor al resultado obtenido en el afio 2019 de 35,4%. Aunado a
lo expuesto anteriormente, un indicador a tener en cuenta es el llamado Plazo Promedio para Re-
fijar la Tasa, en este caso al cierre del 2020 es de 6,0 anos, lo que significa que toda la deuda del
Gobierno al cierre del afio 2020 cambiaria su tasa cupdén en ese plazo promedio, dato que se
mantiene al compararlo con el aifio 2019.

Es recomendable sefialar que la participacion en los mercados internacionales siempre sera
importante, particularmente en momentos en que las tasas de interés a nivel internacional se
encuentren por debajo de las tasas de interés locales en moneda denominada en délares, momento
idéneo para realizar la captacién en el mercado internacional. El uso de este mecanismo permite
una mayor diversificacién en la obtencion de los recursos, alargar el perfil de vencimientos y
aumentar el plazo promedio de re-fijacidn de tasas, asi como reducir el riesgo de tasa de interés en
el tanto se evitan presiones excesivas en el mercado financiero local que se traducen en incrementos
en las tasas de interés.

Para evaluar el riesgo de tasa de interés, frecuentemente se ha utilizado como indicador la
estructura de la cartera de deuda, diferenciando entre instrumentos de deuda con tasa fija (los
cuales reducen la exposicién al riesgo de tasa de interés) y los instrumentos con tasa de interés
variable.

El siguiente grafico muestra el comportamiento de la composicién del portafolio por tipo de tasa de
interés de la deuda total del Gobierno (interna y externa). Como se puede observar, se dio un leve
aumento en la porcidn de la deuda con tasa de interés variable durante el afio 2020 con respecto al
2019 al pasar de un 20,4% a un 22,1%, es decir un incremento de 1,7 puntos porcentuales. Esta
subida viene dada principalmente por el incremento de empréstitos a tasa variable y la colocacién
de titulos de propiedad real ajustable soberano (TPRAS).

Durante el afio 2020, no se realizaron colocaciones de titulos tasa basica mediante los mecanismos
de subasta ni ventanilla electrénica, por su parte el 4,1% se realizaron en titulos TPRAS, porcentajes
que no son lo suficientemente representativos como para causar un incremento importante en la
proporcién de deuda a tasa ajustable y en el riesgo de tasa de interés.



Grafico 3 Costa Rica: Estructura de Tasas, Deuda Total del Gobierno Central y Organos
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Fuente: Direccidn de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Los mercados internacionales permiten una mayor diversificacién en la obtencién de los recursos,
alargar el perfil de vencimientos y aumentar el plazo promedio de refijacién de tasas, asi como
reducir el riesgo de tasa de interés en el tanto se evitan presiones excesivas en el mercado financiero
local que trascienden a incrementos en las tasas de interés.

3.2.3. Riesgo por Inflacién
El indicador de tipo de moneda permite evaluar el riesgo por inflacidn, a continuacion se muestra
las caracteristicas por moneda del portafolio de deuda con respecto a la deuda total del Gobierno.

Tabla 6 Costa Rica: Indicadores de Riesgo por Inflacion de la Deuda Total del Gobierno
Central y Organos Desconcentrados, 2019-2020

Moneda
Dilares

Colones
UCES

Otras monedas

Total 100,0% 100,0%

Fuente: Direccion de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Al comparar la proporcién de la deuda total del Gobierno denominada en UDES, se observa una
clara tendencia a la baja, ya que en el afio 2014 cerré en 15,3%, en el afio 2015 en 12,3%, 2016 un
8,8%, en el 2017 cerrd en 7,7% en el 2018 cerrd en 6,4%, y el aio 2019 cerrd en 5,8% y para el cierre
del afio 2020 cerro en 4,9%, esto se da como resultado de la estabilidad de la inflacién que hace
menos atractivo este instrumento para los inversionistas.



Este instrumento (TUDES), fue disefiado principalmente para operadoras de pensiones por ser un
valor de largo plazo que garantiza el poder adquisitivo de la inversidn, la alta inflacidn registrada en
afios anteriores generd que muchos inversionistas se interesaran en su adquisicion, sin embargo, a
medida que la inflacidn comenzé a desacelerarse durante los Ultimos afios, alcanzando una inflacién
interanual de 0,9% al cierre del 2020 acompafiada de oscilaciones negativas y positivas durante ese
mismo afio, el instrumento perdid atractivo y el Gobierno no ha logrado ofrecer el rendimiento real
requerido para que el inversionista retome el interés por el instrumento.

De conformidad con los analisis efectuados existe espacio para aumentar la participacién porcentual
de estos instrumentos en el portafolio de deuda, mas aun con el aumento de limites de inversion
en valores emitidos por el Sector Publico local, de un 50% a un 80%, modificado en el Reglamento
de Gestidn de Activos, a partir del 2 de noviembre 2018. Ademas, los riesgos en el servicio de la
deuda producto de una eventual mayor inflacién se ven mitigadas por la misma naturaleza pro
ciclica del instrumento indexado a la inflacién. Es decir, este tipo de deuda tiene la particularidad de
gue genera un mayor servicio de deuda cuando la inflacion es alta, que es también cuando la
economia presenta mayores crecimientos econémicos y por tanto una mayor recaudacion
tributaria, en la teoria la deuda indexada no involucra riesgos en el servicio de deuda ante “shock”
de demanda.

3.2.4. Riesgo Cambiario
La colocaciéon en monedas diferentes a la local expone al portafolio de deuda al riesgo cambiario, el
comparar la proporcidn relativa del portafolio que estd pactado en moneda extranjera y la
proporcién negociada en moneda local permite determinar el grado de exposicion a dicho riesgo.

Un indicador para apreciar y analizar el riesgo cambiario del portafolio de deuda del Gobierno,
consiste en comparar la proporcion relativa del portafolio que esta pactado en moneda extranjera
y la proporcién negociada en moneda local. A pesar del impacto negativo de la pandemia ocasionada
por el COVID 19 se logré incrementar la composicién en colones, ya que este indicador muestra
incremento de 1,6%, pasando de 52,0% a 53,6%.

Desde el lado de la composicion del portafolio de deuda expuesto en moneda extranjera y segun el
BCCR en el programa Macroeconémico 2020-2022, al término del afo 2020 el tipo de cambio
presentd una variaciéon cambiaria de 7,4% explicado principalmente por los efectos de la pandemia
por el coronavirus y por las tensiones fiscales que hubo a finales del afio.

No obstante, en el grafico siguiente se puede observar como la exposicidn al riesgo cambiario
disminuyd en 0,7 puntos porcentuales al comparar el cierre del afio 2020 con el 2019 a pesar de la
emisién de eurobonos a finales del 2019, y del acceso de USDS 1.430 millones de apoyo
presupuestario en el afio 2020. Estos indicadores tienden al cumplimiento de la composicidn
deseable descrita en la Estrategia de Mediano y Largo Plazo (25%-35%), especialmente, por el efecto
de los vencimientos de deuda en esa misma moneda, incluido el vencimiento de USS$ 250,0 millones
de una emision colocada en el mercado internacional en el afio 2000.



Sin embargo, la exposicidn al riesgo cambiario sigue siendo importante y en linea con diferentes
recomendaciones de organismos multilaterales que senalan la necesidad de recomponer la
participacién del Gobierno en estos instrumentos, con el fin de reducir el impacto negativo de un
“shock” de tipo de cambio, facilitar la evolucién del mercado cambiario, y coadyuvar al proceso de
desdolarizacidn.

En ese sentido, cabe sefalar que a pesar de que el saldo de la deuda en moneda extranjera
representa el 41,5% al 2020, los vencimientos en los siguientes afos por la deuda contratada en
délares son importantes, lo que constituye una oportunidad importante para administrar las futuras
colocaciones internacionales y desembolsos de crédito de apoyo presupuestario para mitigar el
riesgo a esta exposicion.

Gréfico 4 Costa Rica; Estructura por Moneda, Deuda Total del Gobierno y Organos
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Fuente: Direccion de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

En resumen, se puede sefialar que los riesgos de refinanciamiento, de tipo de cambio y de inflacién
experimentaron una mejora. Para el caso del refinanciamiento disminuyeron los vencimientos a
menos de un afio, mejorando la distribucion del perfil de vencimientos. Por su parte, la exposicion
al riesgo de tipo de cambio, también se vio favorecida por la baja en la participacion de moneda
extranjera. En cuanto a la exposicion al riesgo de inflacidn, este disminuyd y, por ultimo, se
incrementa la exposicidn al riesgo de tasa de interés dada la mayor composicidn detasa variable. Se
muestra entonces un adecuado control de los riesgos inmersos en la deuda del Gobierno Central y
Organos desconcentrados con algunas dreas de mejora puntuales en la gestién del volumen de
deuda en dodlares y la dotacién de un mayor flujo de caja que reduzca el riesgo de refinanciamiento.

Por lo tanto, a fin de mitigar riesgos fiscales de la gestion de la deuda, un objetivo central para la
administracién del portafolio es controlar la exposicidn a los riesgos analizados en esta seccidn.



4. Analisis historico de la deuda de Gobierno

Para tener un panorama amplio sobre la forma en que se ha financiado histéricamente el déficit
primario a lo largo de tiempo, se presenta un breve analisis de las estructuras de deuda que se han
presentado a lo largo de los afos y cudl es la situacion actual. Esta revision se centrara en algunos
indicadores histdricos tales como: distribucion de la deuda, tasas de interés de la colocacion, plazos
de colocacién, entre otros. El objetivo de esta descripcidn es que sea mas sencillo entender la
situacién actual y los cambios que se puedan presentar por diversos shocks.

4.1.Nivel y composicion de la deuda total del gobierno central

El saldo de la deuda del Gobierno Central ha presentado una tendencia creciente que se acentla a
partir del afio 2008. Practicamente en los ultimos 10 afios se ha quintuplicado hasta situarse hoy en
dia por arriba de 67,86% el PIB (ver cuadro 5). Esta tendencia ha sido fuente de preocupacién para
el gobierno y para los analistas financieros, pero después de la aprobacién de la reforma fiscal en
diciembre del 2018 se espera que la tendencia de la relacidon deuda a PIB se estabilice en el futuro
como resultado de entrada en vigor de la reforma fiscal y el acuerdo suscrito con el FMI en el mes
de enero del 2021, esto a pesar de las desviaciones de corto plazo que se dardn como consecuencia
del COVID-19 y la lenta recuperacion de la economia tanto local como internacionalmente.

Grafico 5 Evolucion de la Deuda de Gobierno Central
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Fuente: Direccidn de Crédito Publico

Al analizar la distribucién de la deuda se nota que el crecimiento de la deuda interna es mucho
mayor que la deuda externa. Esta situacion se presenté como resultado de la limitacion legal de
emitir en los mercados internacionales de deuda existente hasta el 2018, ya para el 2019 se lograron
colocar USS$ 1.500 millones. Para los afios 2013-2015 los saldos de deuda externa se incrementan
como resultado de la colocacion en los mercados internacionales por un monto de US$ 4.000
millones, situacion similar se presentd para el afio 2019, se estima que para los afos 2022-2025 se



retomen las colocaciones de deuda en los mercados internacionales, lo que permitira reducir las
presiones sobre las tasas de interés en el mercado local.

4.2, Perfil de vencimiento de la deuda de Gobierno Central
La estructura de vencimientos de la deuda interna y externa son muy diferentes, lo que es un reflejo
de la profundidad de los mercados a los cuales se tiene acceso, mientras el mercado local es limitado
y poco profundo, el internacional permite colocaciones a plazos mayores y con tasas de interés mas
bajas.

En el siguiente grafico se muestra la estructura de plazos de la deuda interna.

Griafico 6 Vencimientos de Deuda Interna
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Fuente: Direccidn de Crédito Publico

Para el mercado local de deuda sin importar la moneda en la que se coloque, es notoria la
concentracion en plazos que no van mas alla de 10 afios, siendo el plazo entre 2 y 5 afios el que en
promedio en los ultimos 10 afios mantiene la mayor concentracién de la deuda aproximadamente
un 40%, mientras el plazo a mas de 11 afios presenta un promedio mucho menor, el plazo de 6 a 10
afios sitla para el afo 2020 en el 13,79%.

Una situacién muy diferente se presenta cuando se analiza los vencimientos de las colocaciones
realizadas en los mercados internacionales. Para estas colocaciones promedio en los Ultimos 10 afios
un el plazo mayor a 11 afios represente un 48% de la colocacién total de deuda externa, mientras
que los rangos que comprenden los vencimientos entre 2 y 5 afios representan mas del 18% de la
colocacion total, tal y como se puede visualizar en el siguiente grafico.



Grafico 7 Vencimientos de deuda externa
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Luego de la colocacidn de deuda en los mercados internacionales durante el periodo 2014-2019 se
nota una importante mejora de en plazo mayor a 11 afios, lo que mejora el perfil de deuda.

Grafico 8 Perfil de Vencimientos deuda interna de gobierno central
(millones de colones)
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Al analizar los vencimientos de la deuda interna en los préximos 10 afios, estos representan mas del
65% de la deuda total, esto ejerce una presién importante sobre el flujo de caja del Gobierno. Esta
caracteristica de corto plazo se mantiene independientemente de la moneda en la que se coloque,
las colocaciones en el mercado local en moneda diferente al coldn también se realizan en plazos
muy cortos tal y como se muestra en el siguiente grafico. En los proximos 10 afios se concentra una
porcidn significativa de la deuda colocada en el mercado local y denominada en moneda extranjera.



Grafico 9 Perfil de Vencimientos deuda interna de gobierno central
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Una situacién diferente se presenta con la deuda externa, la posibilidad de colocar en plazos
mayores genera menores vencimientos en el corto plazo, lo que mejora de forma significativa el
perfil de vencimientos y disminuye la presion sobre el flujo de caja, tal y como se muestra en el
siguiente grafico. Se nota claramente que los vencimientos estan asociados a las colocaciones de
Eurobonos realizadas entre los afios 2012-2015 y en noviembre 2019. En general, se puede indicar
que todavia quedan espacios para realizar colocaciones mercados internacionales y de esta forma
mejorar el perfil de vencimientos, disminuyendo el riesgo de re-financiamiento, ademas, de bajar el
costo asociado al pago de intereses.

Luego de la aprobacion de la emisién de deuda externa por USD 1.500 millones, se espera una
mejora significativa en el perfil de vencimientos de la deuda, para lograr un efecto duradero en la
mejora de los diferentes indicadores. Es primordial lograr la aprobacidon Legislativa para colocar los
restantes USD 4.500 millones para los siguientes afios, esto permitird mejorar los diferentes
indicadores de riesgo de gestion de la deuda pubica.



Grafico 10 Perfil de Vencimientos Deuda externa de gobierno central
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Fuente: Direccion de Crédito Publico

4.3.Tipo de Acreedor de la Deuda del Gobierno Central
En lo referente al tipo de acreedor de la deuda externa, se presenta una importante concentracion
de la deuda en los bonos colocados en los mercados internacionales, estos representan cerca de un
59% del total.

Grafico 11 Deuda Externa por Acreedor (millones de ddlares)
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Fuente: Direccion de Crédito Publico

Esta concentracion permite disminuir de forma significativa los riesgos asociados a las tasas de
interés, ya que estos titulos presentan tasas fijas, la misma situacion se presenta con los empréstitos



gue se mantienen con los organismos multilaterales, practicamente de esta deuda el 100% de la
deuda externa esta contraida en tasas fijas y con tasas nominales menores a las que se pueden
alcanzar en el mercado local, el riesgo que se puede presentar con este tipo de deuda es el de tipo
de cambio.

4.4.Tipo de tasas en el mercado local

Al analizar las tasas de colocacion en los ultimo afios se muestra un importante crecimiento en la
colocacién de deuda a tasas fijas, siendo el promedio en los ultimos 10 afios cercano al 73% de la
deuda interna, este resultado contrasta con la colocacidn que se venia realizando en los primeros
afnos del 2000, donde la tasa de colocacidn en tasas variables representaban mds del 50%, ésta
colocacién se ha contraido hasta llegar a representar el 16% de la deuda al cierre del 2020, sin
embargo, este porcentaje es preocupante si se toma en cuenta que en los ultimos 10 afios el
promedio se situaba apenas en un 13% del total de la deuda interna.

Grafico 12 Tipo de Tasas Deuda Interna
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Este incremento de colocaciones en tasas variables, es el resultado de la incertidumbre que se ha
presentado en los ultimos afios y que ha resultado en un recorte de los plazos de colocacion y la
exigencia de tasas mayores o como en este caso a tasas que se ajusten a la una tasa fluctuante que
permita disminuir la incertidumbre, a pesar de las circunstancias que se presentaron con el COVID-
19 para el 2020 el manejo de la deuda fue adecuado y permitié disminuir la colocacidn en tasas
ajustables, generando mayores posibilidad de colocacion de tasas fijas. Luego de la aprobacion de
la reforma fiscal y las negociaciones realizadas con el FMI se espera que la tendencia de las tasas
variables disminuya al reducirse la incertidumbre en el mercado local.

Luego de mostrar un panorama general de la deuda que mantiene el Gobierno, a continuacion, se
realizard una sensibilizacion de algunas variables claves para la deuda, esto para mostrar el impacto
que se puede presentar ante movimientos adversos, estas volatilidades pueden afectar: el pago de



intereses, amortizacion, saldo de la deuda, necesidades de deuda, entre otras. La estructura de la
deuda existente y la planificacidon de la colocacién futura son elementos primordiales al explicar los
riesgos que se pueden presentar en un portafolio de deuda, por lo tanto, en la siguiente seccién se
analizard la proyeccién de la deuda para los siguientes 5 afos.

5. Sensibilizacion de Variables Macroecondmicas y su efecto en la Deuda
del Gobierno Central y Organos Desconcentrados

A pesar de la mejora en las expectativas de ciertas variables con la reforma fiscal y la colocacién de
deuda en los mercados internacionales en el 2019, el incremento de los gastos para atender la
COVID-19y lareduccion de los ingresos como resultado de la contraccién de la economia, generaron
un importante deterioro de las cifras fiscales para el afio 2020 y los subsiguientes, esto a pesar de
los continuos esfuerzos realizados por el gobierno para contener al gastos y generar mejores
condiciones de financiamiento en el mercado local y mediante créditos de apoyo presupuestario
con organismos internacionales. Todas estas circunstancias pueden generar variaciones positivas o
negativas que desvien los resultados de los escenarios que se consideran mas probables, para este
ejercicio se muestran las modificaciones o shocks considerados como negativos para identificar los
riesgos asociados. Los rangos de dispersidn que se aplicaran se obtuvieron de analizar las variaciones
histéricas observadas a lo largo del tiempo en la economia costarricense.

Luego de mostrar un panorama general de la deuda que mantiene el Gobierno, es esta seccion se
presentan los resultados de ejercicios de sensibilizacion de algunas variables claves de |la deuda, con
el fin de estimar el impacto que se puede presentar ante movimientos adversos, estas volatilidades
pueden afectar: el pago de intereses, amortizacion, saldo de la deuda, necesidades de deuda, entre
otras. La estructura de la deuda existente y la planificacion de la colocacién futura son elementos
primordiales al explicar los riesgos que se pueden presentar en un portafolio de deuda, por lo tanto,
en la siguiente seccion se analizard la proyeccién de la deuda para los siguientes 5 afos.

Las variables que seran objeto de modificacion en las simulaciones son: tasas de interés, tipo de
cambio, PIB y déficit primario. En un escenario final se agrupan todos los efectos adversos con el fin
de observar un efecto global de las variables con todos los impactos negativos al mismo tiempo. En
el presente informe no se examinara el shock de inflacidn, ya que solamente el 6% de la deuda se
ve afectada por las variaciones de la inflacidn, ademads, la colocacién de la deuda indexada es muy
baja en los ultimos afos, por lo que el andlisis estd enfocado en variables que tengan un efecto.
Sobre las variables de interés.

Cada una de estas variables se modificado de forma separada (en diferentes porcentajes) y sin que
exista correlacidon entre las mismas, con el fin de identificar por separado el efecto de cada una
sobre la deuda. Los shocks o modificaciones en diversas variables pueden aumentar el costo del
servicio de la deuda y el riesgo de refinanciamiento, entre otros, lo que podria tener un impacto en



la sostenibilidad de la deuda y por tanto las finanzas publicas. Los riesgos de mercado aumentan si
hay incrementos en los volumenes de deuda o tasas flotantes, en moneda extranjera o indexada.

Los riesgos de refinanciacién aumentan si se reduce el tiempo promedio de maduracién, por otra
parte, el riesgo de liquidez estd asociado a la profundidad del mercado de titulos de deuda publica
y a la dificultad de obtener recursos en un corto plazo.

Una estrategia especifica determina la composicién de la deuda, esta estrategia permite alcanzar el
objetivo de financiar las necesidades del gobierno y cumplir con las obligaciones de pago, al menor
costo posible en el mediano plazo, consistente con el mantenimiento de un grado prudente de
riesgo, esta estrategia no se modifica a lo largo de la sensibilizacién.

Para establecer las desviaciones o sensibilizar el escenario base que se presenta, se realizd un
analisis histdrico de las variables que se plantea modificar®: tasas de interés, tipo de cambio, déficit
primario, PIB, para esto se revisd el comportamiento histérico, se establecen los pardmetros o
volatilidades que se aplicaran a dichas variables para ver los efectos en los indicadores
seleccionados: necesidades de financiamiento, pago de intereses, amortizaciones, deuda
extranjera, deuda en délares, saldo de la deuda, entre otras.

El modelo utilizado para realizar estos ejercicios es un modelo deterministico, que muestra cierre
anuales pero se actualiza mensualmente, algunos insumos que se actualizan en el modelo son: stock
de la deuda, necesidades de financiamiento, tasas de interés de mercado, PIB, estructura de la
nuevas colocaciones, adicionalmente, y como salidas este modelo muestra la tendencia o ruta de
diversas variables como: saldo de la deuda, amortizacién, pago de intereses, nuevas necesidades de
financiamiento, entre otras.

Es importante sefialar que el escenario de partida para analizar los efectos ante cada shock, es el
gue contiene las medidas fiscales como resultado del Acuerdo con el FMI. Este incorpora las mejoras
en los ingresos tributarios como parte de la reactivacién esperada de la economia, los acuerdos con
el FMl y la posibilidad de obtener recursos de fuentes externas que permitan reducir las presiones
sobre variables como el tipo de cambio y las tasas de interés en el mercado local, adicionalmente se
contempla la posibilidad de realizar colocaciones en los mercados internacionales a partir de los
afios 2022-2025.

5.1.Supuestos del Escenario Base
Como todo modelo predictivo sea este deterministico o estocastico, se elabora un escenario base
utilizando una serie de supuestos, a continuacién, se muestran los supuestos principales utilizados:

3 Los andlisis de los datos historicos de estas variables se mostraran en los Anexos 1,2,3,y 4.



Tabla 7 Supuestos Iniciales del Escenario base

[ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Inflacion (variacion interanual IPC) 1,40% 1,20% 3% (+ 1p.p.) | 3% (= 1p.p.) | 3% (*+ 1p.p.)
PIB nominal (millones de colones) | 37 388 000 39 004 000 40 718 000 42 834 000 45 266 000
Tipo de cambio nominal 608 601 598 598 598
Déficit Primario -1,70% -0,30% 1,00% 1,70% 2,30%
Variacion de tasas -0,50% -1,50% -1,00% 0,25% 0,25%

Fuente: Direccién Crédito Publico

Adicionalmente, se muestran los datos de tasas de interés y proporciones proyectadas para la
colocacién de las necesidades para el periodo 2021-2025. Es importante mencionar que las tasas
gue se muestran a 10 afios corresponden a las tasas que se espera pagar por los créditos de apoyo
presupuestario y que seran brindados por diferentes instituciones multilaterales o bilaterales. Esta
tasa no seria una tasa de mercado ni nacional ni internacional, por eso se desvia de la tendencia de
las tasas de plazos similares.

Tabla 8 Proyecciones de Tasas de Interés por Instrumento

Moneda Tasa Vencimiento 2021 2022 2023 2024 2025
Colones 3,00% 1 afio 2,75% 2,00% 2,00% 2,50% 3,00%
Colones 8,88% 7 afios 8,50% 6,15% 6,25% 6,50% 7,00%
Colones 7,75% 5 afios 7,50% 5,00% 4,25% 4,50% 5,00%
UDES 5,00% 10 afios 4,50% 3,00% 2,50% 2,50% 3,00%
UDES 5,50% 15 afios 5,00% 3,50% 2,50% 2,75% 3,00%
Colones 6,50% 3 afios 6,50% 4,00% 3,50% 3,75% 4,00%
Délares 2,25% 1 afio 1,75% 1,25% 1,75% 2,00% 2,50%
Dolares 6,00% 5 afios 5,50% 3,75% 3,00% 3,25% 3,50%
Délares 6,80% 10 afios 4,00% 3,50% 3,50% 4,00% 4,25%
Colones 6,88% 12 afos 6,50% 4,50% 4,00% 4,25% 4,50%
Bono Externo|  8,00% 10 afios 7,50% 6,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Fuente: Direccion Crédito Publico
Tabla 9 Proyecciones de Colocacion por Instrumento
Moneda Tasa Vencimiento 2021 2022 2023 2024 2025
Colones 3,00% 1 afio 8,00% 8,00% 8,20% 8,38% 8,38%
Colones 8,88% 7 afios 16,59% 19,00% 19,30% 19,50% 19,00%
Colones 7,75% 5 afios 12,00% 12,20% 12,40% 15,26% 15,00%
UDES 5,00% 10 afios 3,85% 4,00% 4,00% 4,30% 4,00%
UDES 5,50% 15 afios 3,85% 4,00% 4,00% 4,30% 4,00%
Colones 6,50% 3 afios 10,79% 9,00% 9,50% 13,74% 13,50%
Dolares 2,25% 1 afio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Délares 6,00% 5 afios 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dolares 6,80% 10 afios 35,00% 21,00% 19,00% 9,01% 8,00%
Colones 6,88% 12 afios 9,91% 10,00% 10,10% 11,92% 12,62%
Bono Externo|  8,00% 10 afios 0,00% 12,80% 13,50% 13,60% 15,50%

Fuente: Direccion Crédito Publico



Como resultado de este ejercicio de sensibilizacién en tasas de interés, y tipo de cambio, PIB y déficit
primario se estardn analizando las variaciones en el pago de intereses de stock y nueva deuda,
nuevas necesidades de financiamiento, amortizacion de stock y nueva deuda, rotacién de la deuda
para el periodo 2021-2025.

Adicionalmente a estos indicadores, se analizaran indicadores como: colocaciones de corto plazo,
tendencia de la deuda externa, estructura de tasas, saldo de la deuda, etc, estos resultados se
contrastaran con los umbrales o benchmark que mantiene diversos organismos internacionales.

Los shocks que se realizaran serdn de magnitudes altas, esto para presentar los peores escenarios
gue pueden acontecer con modificaciones abruptas en el entorno financiero o econémico, esto con
la intencion de tener resultados que reflejen momentos extremos que se pueden presentar en
periodos de estrés, adicionalmente, se realizard un escenario final que muestre el resultado de
aplicar todas las variaciones negativas en el modelo, los shocks implementados son los siguientes:

e Incremento de las tasas de interés en 150 b.p. en cada aio aplicado al escenario base.

e Depreciacién de moneda, 10 % para el primero ano, luego se aplican en promedio 3% de
depreciacion esto de acuerdo a los datos suministrados por el BCCR.

e Disminucién del PIB, se disminuye el crecimiento nominal del 6% a 3%.

e Incremento del déficit primario de 2,5% del PIB.

5.2. Resultados de la sensibilizacion

La sensibilizacién de un portafolio de deuda es uno de los criterios principales que permiten definir
los riesgos asociados a la estructura de una determinada cartera. Para este ejercicio se han definido
cuatro variables para que sean modificadas y evaluar los resultados de las mismas: tasas de interés,
tipo de cambio, resultado primario y produccién, luego de realizar las modificaciones en estas
variables se vera el resultado en los siguientes indicadores: necesidades de financiamiento, pago de
intereses, amortizacidn, deuda en ddlares, deuda externa, deuda a corto plazo, relacion deuda/PIB,
tasas variables, a partir de estos resultados se identificaran los riesgos asociados y se propondran
medias para mitigar estos riesgos.

5.3.Necesidades de Financiamiento
La primera variable que se va a analizar o sensibilizar son las necesidades de financiamiento. Este
indicador esta compuesto por tres variables: amortizacién, déficit primario y pago de intereses,
estas ultimas dos son las que mas efecto tienen en la totalidad del ratio, es por esto que tal y como
se muestra en el siguiente cuadro, son las variaciones en la produccion y déficit primario las que
mas influyen en el crecimiento de las necesidades de financiamiento.



Tabla 10 Necesidades de Financiamiento gobierno central
(millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Escenario Base
Como % del PIB 13,48% 12,37% 11,17% 10,51% 8,79%
Amortizacién Total 6,48% 6,47% 6,87% 7,11% 6,19%
Intereses Totales 5,29% 5,37% 5,13% 4,81% 4,62%
Déficit Primario*PIB 1,70% 0,30% -1,00% -1,70% -2,30%
Aumento de tasas
Como % del PIB 13,51% 12,40% 11,33% 10,70% 9,07%
Amortizacién Total 6,48% 6,47% 6,89% 7,14% 6,24%
Intereses Totales 5,32% 5,63% 5,45% 5,26% 5,13%
Déficit Primario*PIB 1,70% 0,30% -1,00% -1,70% -2,30%
Aumento de Tipo de Cambio
Como % del PIB 13,88% 12,74% 11,80% 11,13% 9,55%
Amortizacién Total 6,72% 6,83% 7,38% 7,66% 6,83%
Intereses Totales 5,45% 5,61% 5,43% 5,16% 5,02%
Déficit Primario*PIB 1,70% 0,30% -1,00% -1,70% -2,30%
Disminucién del PIB
Como % del PIB 16,04% 15,21% 14,38% 14,26% 12,95%
Amortizacién Total 6,48% 6,75% 7,28% 7,96% 7,18%
Intereses Totales 5,35% 5,66% 5,60% 5,50% 5,57%
Déficit Primario*PIB 4,20% 2,80% 1,50% 0,80% 0,20%
Aumento Déficit Primario
Como % del PIB 16,04% 15,06% 14,05% 13,65% 12,06%
Amortizacién Total 6,48% 6,67% 7,09% 7,59% 6,68%
Intereses Totales 5,35% 5,59% 5,46% 5,25% 5,18%
Déficit Primario*PIB 4,20% 2,80% 1,50% 0,80% 0,20%
Todos los efectos juntos
Como % del PIB 16,45% 15,62% 14,82% 14,51% 13,10%
Amortizacion Total 6,72% 7,03% 7,60% 8,14% 7,32%
Intereses Totales 5,52% 5,83% 5,76% 5,61% 5,59%
Déficit Primario*PIB 4,20% 2,76% 1,46% 0,76% 0,19%

Fuente: Direccion Crédito Publico

Es importante sefialar que para este ejercicio se utilizd como base para el analisis los acuerdos que
se alcanzaron con el FMI en el mes de enero 2021, esto significa que a pesar de los shocks las rutas
de las diferentes variables se mantienen con una tendencia positiva, en el caso de las necesidades
de financiamiento, en todos los casos se presenta una disminucion sostenida a lo largo del periodo
de estudio. La menor disminucion de las necesidades se presenta ante una disminucién del PIB,
seguido por un incremento del déficit primario. La disminucidn de produccién tiene un efecto
directo sobre la recaudacién de impuestos®, lo que se traduce en un incremento del déficit primario,
esto porque los ingresos tributarios disminuyen ante la disminucidn de la actividad econdmica, es
por esto que la disminucién de la produccidn tiene un impacto importante sobre las necesidades de
financiamiento tal y como se muestra en el cuadro anterior, todos los efectos de los diferentes
shocks se muestran en el siguiente grafico.

4 Boyanza vy Elasticidad de los Ingresos Tributarios en América Latina y el Caribe, Centro de Estudios e
Investigaciones Tributarias. Abril 2017.



Grafico 13 Tendencia de las Necesidades de Financiamiento
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Fuente: Direccidn de Crédito Publico

Finalmente, el efecto mayor sobre las necesidades de financiamiento se presenta cuando se da el
efecto acumulado de todos los shocks adversos, este escenario que recopila los efectos acumulados
o extremo incrementa las necesidades de financiamiento para el afio 2025 hasta situarlas cerca del
13,10% del PIB.

5.4.Pago de Intereses

Otra de las variables que es relevante en el manejo de la deuda y sobre la cual se debe realizar una
sensibilizacidn para diferentes escenarios es el pago de intereses, luego de aplicarle los shocks
respectivos, se obtiene los siguientes resultados, para este caso, las modificaciones que se
presenten sobre el PIB, es la que mas influencia tienen sobre el pago total de intereses, para los
otros shocks se presenta una disminucidn en los pagos de intereses como resultado de los supuestos
de tipo de cambio, evolucidn de las tasas de interés, y déficit primario, estos supuestos estan acorde
con los acuerdos alcanzados con el FMI. El siguiente cuadro recopila el efecto de los diferentes
shocks sobre el pago de intereses.



Tabla 11 Pago de Intereses (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Escenario Base
Como % del PIB 5,29% 5,37% 5,13% 4,81% 4,62%
Total Pago de Intereses 5,29% 5,37% 5,13% 4,81% 4,62%
Deuda Existente 4,94% 4,30% 3,64% 3,06% 2,59%
Deuda Nueva 0,35% 1,06% 1,48% 1,76% 2,02%
Aumento de tasas
Como % del PIB 5,32% 5,63% 5,45% 5,26% 5,13%
Total Pago de Intereses 5,32% 5,63% 5,45% 5,26% 5,13%
Deuda Existente 4,92% 4,35% 3,65% 3,09% 2,63%
Deuda Nueva 0,40% 1,27% 1,80% 2,17% 2,50%
Aumento de Tipo de Cambio
Como % del PIB 5,45% 5,61% 5,43% 5,16% 5,02%
Total Pago de Intereses 5,45% 5,61% 5,43% 5,16% 5,02%
Deuda Existente 5,09% 4,49% 3,85% 3,27% 2,80%
Deuda Nueva 0,36% 1,11% 1,57% 1,89% 2,21%
Disminucién del PIB
Como % del PIB 5,35% 5,66% 5,60% 5,50% 5,57%
Total Pago de Intereses 5,35% 5,66% 5,60% 5,50% 5,57%
Deuda Existente 4,94% 4,36% 3,74% 3,20% 2,79%
Deuda Nueva 0,42% 1,30% 1,86% 2,30% 2,78%
Aumento Déficit Primario
Como % del PIB 5,35% 5,59% 5,46% 5,25% 5,18%
Total Pago de Intereses 5,35% 5,59% 5,46% 5,25% 5,18%
Deuda Existente 4,94% 4,30% 3,64% 3,06% 2,59%
Deuda Nueva 0,42% 1,28% 1,81% 2,20% 2,59%
Todos los efectos juntos
Como % del PIB 5,52% 5,83% 5,76% 5,61% 5,59%
Total Pago de Intereses 5,52% 5,83% 5,76% 5,61% 5,59%
Deuda Existente 5,09% 4,49% 3,85% 3,27% 2,80%
Deuda Nueva 0,43% 1,33% 1,91% 2,34% 2,78%

Fuente: Direccion Crédito Publico

Si bien es cierto, en general, se sabe que existe una relacién directa entre la variable tasas de interés
y el crecimiento del pago de intereses, la estructura actual de la deuda genera una sustitucion de
deuda vieja por deuda nueva, la cual se estara colocando a un costo menor (impulsado por
disminucién de las tasas del escenario base) esto se puede notar claramente en el cuadro anterior,
casi para todos los casos el pago de intereses sera menor por la deuda nueva que por la deuda vieja
en el mediano plazo, esto tiene su explicacion en la tendencia histéricamente baja que han
mantenido las tasas de intereses tanto a nivel local como internacional en los ultimos afios la cual
se ha venido revirtiendo.

Con los supuestos utilizados para todos los escenarios presentados y sus respectivos shocks, se
presenta una disminucidn del pago de intereses a partir del afio 2022-2023.
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5.5. Amortizacién
La amortizacidon puede generar importantes presiones sobre el manejo de la deuda, el tener
vencimientos a muy corto plazo incrementa los riesgos de refinanciamiento y puede presionar las
tasas de colocacion en el corto y mediano plazo, limitando la gestién eficiente del portafolio de
deuda.

Al aplicar los shocks se muestran pocas modificaciones en los pagos de amortizaciones, esta variable
esta ligada principalmente a la estructura de colocacién, ademas, del manejo que se puede realizar
en la gestion de la deuda mediante canjes u otros mecanismos, pese a lo mencionado
anteriormente, la variable que tiene un mayor peso y que modifica las amortizaciones es el déficit
primario, ya que esta variable afecta directamente las necesidades de colocacién, al incrementarse
el déficit y la disminucidn del PIB, como resultado de esto se presentan movimientos al alza en las
amortizaciones en cada afio hasta el 2024, luego de esto para el afio 2025 se presenta una
disminucién de la amortizacion principalmente como resultado de los supuestos iniciales con los
que se elabord este ejercicio.



Tabla 12 Amortizaciones (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Escenario Base
Como % del PIB 6,48% 6,47% 6,87% 7,11% 6,19%
Total Amortizacién 6,48% 6,47% 6,87% 7,11% 6,19%
Deuda Existente 6,48% 5,44% 5,94% 4,99% 4,44%
Deuda Nueva 0,00% 1,03% 0,93% 2,13% 1,75%
Aumento de tasas
Como % del PIB 6,48% 6,47% 6,89% 7,14% 6,24%
Total Amortizacion 6,48% 6,47% 6,89% 7,14% 6,24%
Deuda Existente 6,48% 5,44% 5,94% 4,99% 4,44%
Deuda Nueva 0,00% 1,04% 0,95% 2,16% 1,81%
Aumento tipo de Cambio
Como % del PIB 6,72% 6,83% 7,38% 7,66% 6,83%
Total Amortizacién 6,72% 6,83% 7,38% 7,66% 6,83%
Deuda Existente 6,72% 577% 6,40% 5,44% 4,96%
Deuda Nueva 0,00% 1,06% 0,98% 2,23% 1,87%
Disminucion del PIB
Como % del PIB 6,48% 6,75% 7,28% 7,96% 7,18%
Total Amortizacion 6,48% 6,75% 7,28% 7,96% 7,18%
Deuda Existente 6,48% 5,51% 6,09% 5,23% 4,77%
Deuda Nueva 0,00% 1,25% 1,18% 2,73% 2,41%
Aumento del Déficit Primario
Como % del PIB 6,48% 6,67% 7,09% 7,59% 6,68%
Total Amortizacion 6,48% 6,67% 7,09% 7,59% 6,68%
Deuda Existente 6,48% 5,44% 5,94% 4,99% 4,44%
Deuda Nueva 0,00% 1,23% 1,15% 2,61% 2,25%
Todos los efectos juntos
Como % del PIB 6,72% 7,03% 7,60% 8,14% 7,32%
Total Amortizacién 6,72% 7,03% 7,60% 8,14% 7,32%
Deuda Existente 6,72% 577% 6,40% 5,44% 4,96%
Deuda Nueva 0,00% 1,26% 1,20% 2,70% 2,36%

Fuente: Direccion Crédito Publico

Al analizar los efectos en la amortizacién de los diferentes shocks se nota que las variaciones son
pequefias, siendo la mas significativa la que se presenta entre el escenario base del afio 2025 vy el
efecto de la suma de todos los shocks, esta diferencia se situa cerca del 1,14% del PIB.

El grafico siguiente muestra la tendencia de mediano plazo de las amortizaciones para el periodo
2021-2025, para ninguno de los casos mostrados en esta sensibilizacion se presenta una
amortizacién que sea mayor al 8,50% del PIB, el dato mds alto se presenta para el afio 2024 que es
el escenario que reune todos los shocks, si se analiza el promedio de pago de amortizaciones en el
escenario base, este no supera el 6,62% del PIB, por otra parte, en el escenario que se recopilan
todas las variaciones adversas el promedio de amortizacidn difiere del escenario base, este se sitla
en 7,36% del PIB.
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Esto reafirma la premisa de que el pago de amortizaciones esta principalmente influenciado por la
estructura de colocacién y que las sensibilizaciones que se muestran en este ejercicio tienen una
influencia limitada sobre este indicador.

5.6.Deuda en Ddlares

El comportamiento de la deuda en délares, estd influenciado principalmente por la estructura de la
colocacién y no por los shocks que en este caso se les puedan aplicar. Para el caso que esta se
analizando, se tiene un supuesto de que se realizaran colocaciones de por USS$ 4.500 millones de
ddlares en los mercados internacionales en los siguientes afios a partir del 2022, sin embargo, estas
colocaciones no modificaran la tendencia actual de la deuda en délares sobre el PIB.

Esto se explica porque los recursos que ingresardn se utilizardn primordialmente para hacer pagos
de deuda ya contratada, por lo tanto, el efecto de los nuevos recursos en ddlares tendra un efecto
neutro en el mercado de cambiario y en la composicidn de la estructura de la deuda en el corto y
mediano plazo.



Tabla 13 Deuda en Ddlares (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Como % del PIB 29% 30% 29% 28% 27%
Escenario Base 10 915 806 11 602 283 11 956 896 12 126 207 12 127 780
Como % del PIB 29% 30% 30% 29% 27%
Aumento de tasas 10 920 785 11 641 399 12 040 676 12 255 659 12 317 980
Como % del PIB 32% 33% 34% 33% 32%
Aumento tipo de Cambio 11 884 786 12 997 516 13 756 270 14 287 163 14 589 385
Como % del PIB 30% 32% 33% 33% 33%
Disminucion del PIB 11 251 706 12 314 723 13 062 219 13 554 604 13 932 092
Como % del PIB 30% 32% 32% 32% 31%
Aumento del Déficit Prima 11 251 706 12 319 547 13072 873 13 569 569 13 949 819
Como % del PIB 33% 35% 37% 37% 36%
Todos los efectos juntos 12 220 686 13 723 540 14 903 463 15 796 376 16 521 232

Fuente: Direccidn de Crédito Publico

En el cuadro anterior se nota que los efectos mas grandes en el crecimiento o tendencia de los
ddlares se presentan para los casos en que hay un efecto sobre la disminucidn del PIB. El gréfico
siguiente muestra la tendencia de la deuda en ddlares para los siguientes afios, la dispersion de casi
un 10% del PIB, pasando de 27% a 37% del PIB para el afio 2025.
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5.7.Deuda Externa

En lo referente a la deuda externa, su tendencia inicial se mantiene hasta el 2025, la mayor
dispersidn se da entre el escenario base y el que recoge todos los shocks, esto se presenta en el afio



2025, para este periodo la diferencia entre ambos valores alcanza 4,80% respecto al PIB, en otros
escenarios adversos identificados de forma independiente esta diferencia no es mayor a este dato.

Para todos los shocks analizados se nota un desplazamiento de la deuda externa, este incremento
en parte se da como resultado del supuesto de la colocacidon en mercados internacionales y el apoyo
presupuestario de algunos multilaterales que se estara recibiendo en los siguientes afios, luego de
aprobada la reforma fiscal y los acuerdos alcanzados con el FMI en enero 2021, pese a esto, los
porcentajes respecto al PIB no se desvian de los umbrales que mencionan diferentes organismos
respecto a esta variable.

Tabla 14 Deuda Externa (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Como % del PIB 15,46% 16,01% 14,88% 14,90% 14,15%
Escenario Base 5 780 269 6 246 030 6 057 482 6 382 691 6 403 419
Como % del PIB 15,46% 16,05% 14,95% 15,04% 14,37%
Aumento de tasas 5 780 269 6 258 976 6 089 008 6441 758 6 502 553
Como % del PIB 17,01% 18,18% 17,36% 17,80% 17,22%
Aumento tipo de Cambio 6 358 296 7 089 387 7070 169 7 623 038 7793 271
Como % del PIB 15,46% 16,59% 16,05% 16,86% 17,00%
Disminucién del PIB 5 780 269 6 389 874 6 365 781 6 886 547 7 155 219
Como % del PIB 15,46% 16,39% 15,64% 16,09% 15,83%
Aumento del Déficit Prima 5 780 269 6391 700 6 370 031 6 893 398 7 163 892
Como % del PIB 17,01% 18,55% 18,14% 19,01% 18,95%
Todos los efectos juntos 6 358 296 7 233 310 7 384 310 8 143 697 8 578 446

Fuente: Direccion de Crédito Publico

Es importante mencionar que incluso en el peor de los escenarios, los montos de deuda externa de
Costa Rica se encuentran muy por debajo de los pardmetros recomendados internacionalmente,
esta situacién es una razén adicional para aprovechar esta holgura e incorporar en la gestion de la
deuda del gobierno mayores porcentajes de colocacién deuda diferente al colén, aprovechando los
plazos mas largos y las tasas bajas, adicionalmente, con la aprobacidn de la reforma fiscal y los
resultados preliminares que su aplicacién genera, incluso a pesar de la pandemia del afio 2020 y los
acuerdos alcanzados con el FMI, se puede propiciar colocaciones en los mercados internacionales
con condiciones muy favorables que superan las que se pueden obtener en el mercado local, como
ejemplo de esto se pueden mencionar la reduccidn del Spread que se ha presentado en las Ultimas
semanas en los titulos de deuda externa luego del acuerdo alcanzado con el FMI..

En la actualidad los rendimientos que paga Costa Rica por sus titulos internacionales son mucho mas
bajos que los que se presentaban a inicios del 2018, esto a pesar de los incrementos que se han
presentado en la Letras del Tesoro durante el Ultimo semestre, se presenta una importante
oportunidad para realizar colocaciones internacionales con condiciones muy favorables para tener



una mejor administracion de la deuda. A continuacién se muestra la tendencia de corto y mediano
plazo de la deuda externa, luego de la aplicacion de los diferentes shocks.
Grafico 17 Tendencia de Deuda Externa
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Fuente: Direccion de Crédito Publico

Es relevante reiterar que el incremento de la deuda externa en el mediano plazo, tiene el supuesto
de la colocacién de los eurobonos y empréstitos con organismos internacionales en los siguientes
afios, es por esta razén que en cualquiera de los ejercicios realizados existe una propensién al
aumento del saldo de la deuda externa, situdndose en el peor de los casos cerca del 19% para el afio
2025.

5.8.Deuda a corto plazo

Los vencimientos de la deuda estan influenciados principalmente por las estructuras de colocacion,
tal y como se muestra en el siguiente cuadro, los shocks a los cuales es sometido el modelo tiene
muy poco efecto en la tendencia de mediano plazo de la estructura por plazo, cuando se presenta
mayor impacto es cuando alguna variable afecta las necesidades de financiamiento, esta
modificacion de las necesidades se ve reflejada de forma proporcional en todas las colocaciones sin
importar el plazo, afectando tanto el corto, mediano y largo plazo.

Para el escenario base el promedio para el afio 2020-2024 no supera el 9,46%, este promedio se
mantiene sin mayores cambios para todos shocks implementados en el ejercicio. Esto se da por la
estructura de colocacién que se supone para este ejercicio, la cual esta en linea con la EDMP.



Tabla 15 Deuda de Corto Plazo

2021 2022 2023 2024 2025
Escenario Base 9,37% 9,63% 9,89% 8,73% 9,68%
Aumento de tasas 9,37% 9,62% 9,86% 8,69% 9,59%
Aumento tipo de Cambio 9,36% 9,64% 9,82% 8,74% 9,37%
Disminucion del PI1B 9,32% 9,30% 9,58% 8,29% 9,18%
Aumento del Déficit Prima 9,32% 9,30% 9,57% 8,28% 9,17%
Todos los efectos juntos 9,32% 9,32% 9,52% 8,32% 8,93%

Fuente: Direccién de Crédito Publico
En el siguiente grafico se muestra la tendencia de deuda a corto plazo, la misma se mantiene pese
a los shocks, esto como resultado de que la estructura de vencimientos del stock y la estrategia de
colocacién se mantienen sin modificaciones en este ejercicio.

Grafico 18 Tendencia de Deuda Corto Plazo
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Fuente: Direccidn de Crédito Publico
Es importante destacar que en ninguno de los afios los vencimientos de corto plazo superan el 10%,

esta ratio se encuentra muy cerca de los pardmetros sugeridos internacionalmente®, lo que
disminuye de forma significativa los riesgos asociados al refinanciamiento de la deuda.

5.9.Saldo de la deuda

El saldo de la deuda se ve afectado por todos shocks a que se expone el modelo, pero como era de
esperar en diferentes magnitudes, particularmente se ve incrementado por los shocks que afectan
directamente las necesidades de financiamiento, como resultado de modificaciones en el déficit
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primario, sea esto de forma indirecta por disminucién de la produccién y la menor recaudaciéon de
impuestos o de forma directa al modificarse el déficit primario.

Para los casos de shocks de tasas de interés y tipo de cambio se presenta una modificacién en la
tendencia de la deuda, generando un incremento menor en la relaciéon deuda a PIB, esto como
resultado de los supuestos que se utilizaron para este ejercicio y que son parte del acuerdo que se
alcanzé con el FMIL.

Tabla 16 Relacion Deuda/PIB (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Como % del PIB 72,16% 74,61% 75,49% 74,93% 73,37%
Escenario Base 26 977 833 29 100 893 30 737 158 32094 797 33211459
Como % del PIB 72,19% 74,90% 76,09% 75,94% 74,85%
Aumento de tasas 26 992 057 29 215 084 30981 634 32529 994 33880177
Como % del PIB 75,11% 78,95% 81,14% 81,71% 81,15%
Aumento tipo de Cambio 28082 788 30 792 231 33038 793 35001 764 36 732 096
Como % del PIB 74,72% 80,77% 85,41% 89,29% 92,65%
Disminucion del PIB 27 937 553 31 105 205 33877 612 36 480 851 38986 881
Como % del PIB 74,72% 79,79% 83,28% 85,28% 86,26%
Aumento del Déficit Prime 27 937 553 31 119 476 33908 797 36 529 827 39 044 847
Como % del PIB 77,68% 84,12% 88,96% 92,16% 94,21%
Todos los efectos juntos 29 042 508 32 811 868 36 224 132 39 474 437 42 645 243

Fuente: Direccidn de Crédito Publico

En el siguiente grafico se muestra la tendencia de mediano plazo de los diferentes shocks sobre la
relacién deuda/PIB, esta ratio se ve afectado de forma significativa por los shocks de disminuciéon
del PIB y el déficit primario, la suma de los efectos conjuntos presenta la mayor dispersion para el
afio 2025, alcanzando mas de un 20% para el afio 2025.
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Es importante mencionar que, con los supuestos utilizados, Unicamente con los shocks de
disminucién del PIB y la suma de todos los efectos se presentan escenarios de insostenibilidad de la
deuda, en los otros casos en el mediano plazo incluso con los shocks propuestos se logra darle
sostenibilidad a la deuda en el mediano plazo.

5.10. Estructura de tasas

En lo referente al impacto que tienen los diferentes shocks sobre la estructura de tasas de la deuda,
se puede mencionar que el impacto no genera mayores desviaciones en la tendencia de medianoy
largo plazo, la estructura de las tasas esta impactada primordialmente por las expectativas de los
inversionistas, la incertidumbre que pueda generar el emisor, ademas, del manejo o estrategia que
realice el gestor de la deuda, si se esperan disminuciones de las tasas de interés, el emisor puede
intentar colocar en tasas variables para beneficiarse en un futuro por la disminucién de las tasas,
mientras que su contraparte (los inversionistas) buscaran colocar en titulos con tasas fijas para
protegerse de la posible disminucion de las tasas de interés. Las expectativas en los inversionistas
se han visto impactadas de forma positiva (disminucion de las tasas) luego del acuerdo alcanzado
con el FMI ainicio del 2021, incluso durante el 2020 en plena pandemia se presentd una importante
estabilidad en las tasas de interés.

La estructura actual de tasas de la deuda se mantiene dentro de los pardmetros que se establecieron
como ideales o de mediano plazo, esta estructura presenta una importante proporcién en deuda
con tasa fija, este es el resultado de un esfuerzo que se ha realizado en los Ultimos meses, se puede
mencionar que la aprobacion de la reforma fiscal a finales del afio 2018, afecté de forma positiva la
confianza de los inversionistas, sean estos individuales o institucionales, esto a pesar de la pandemia
que se presentd durante el 2020, lo que ha permitido colocar a plazos mayores y con tasas mas



bajas, la estructura de colocacidon y las condiciones de incertidumbre dentro de los inversionistas
son las dos principales variables que afectan la estructura de las tasas, ademas de las expectativas
para el mediano y largo plazo de esta variable, influenciada por la inflacidn. Por lo tanto, los shocks
seleccionados tienen un efecto limitado sobre la estructura de las tasas, tal y como se muestra en
el siguiente cuadro.

Tabla 17 Tasas Variables (millones de colones)

2021 2022 2023 2024 2025
Como % del PIB 14,74% 15,10% 14,76% 14,66% 14,36%
Escenario Base 5510 697 5888 116 6 008 183 6 281 602 6 502 204
Como % del PIB 14,74% 15,10% 14,76% 14,78% 14,55%
Aumento de tasas 5512 107 5899 639 6 033 687 6 331 337 6 584 562
Como % del PIB 15,39% 16,00% 15,87% 15,88% 15,64%
Aumento tipo de Cambio 5752 185 6239 194 6 460 116 6 803 740 7079 144
Como % del PIB 14,99% 15,83% 15,98% 16,61% 17,13%
Disminucion del PIB 5605 795 6 095 591 6 339 585 6 785 305 7 207 782
Como % del PIB 14,99% 15,63% 15,58% 15,85% 15,94%
Aumento del Déficit Prima 5605 795 6 097 019 6 342 836 6 790 849 7 214 808
Como % del PIB 15,64% 16,53% 16,68% 17,06% 17,20%
Todos los efectos juntos 5847 283 6 446 731 6 791 772 7 308 143 7 786 196

Fuente: Direccidn de Crédito Publico

Cuando se analiza el promedio de la concentracién de la deuda en tasas variables a lo largo del
periodo 2020-2025, se nota que existe alguna dispersion en los resultados, en el escenario base el
promedio se encuentra cercano al 14,72% del PIB, esto se presenta como resultado de la necesidad
de incrementar los ingresos via deuda para atender los gastos de la pandemia y una reduccién de
los ingresos por la contraccién de la economia, pese a las circunstancias que se vivieron se pueden
considerar positivos los resultados de colocacién de deuda en el afio 2020, ya que no se presionaron
las tasas de interés local ni se realizaron colocaciones con tasas variables, tal y como se refleja en el
siguiente grafico.
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En el grafico anterior se muestra la tendencia de mediano plazo de los diversos shocks, el escenario
gue peor resultado presenta es el que aglutina todos los shocks negativos que se pueden presentar
en un periodo de tiempo, se puede mencionar que en general los efectos de shocks tienen poca
influencia sobre la estructura y crecimiento de la colocacién en instrumentos de tasas variables.
Como se ha mencionado anteriormente, para que se noten cambios significativos en la tendencia
de colocacidn en diversas tasas se debe modificar la estructura de colocacién, situacion que no
sucede en este ejercicio.

5.11. Benchmark o umbrales

A nivel internacional existen una serie de parametros que se han establecido por diversos
organismos internacionales y que pueden servir de guia para establecer si el manejo de la deuda de
un determinado pais es el adecuado y logra minimizar los riesgos asociados al mismo®, si bien es
cierto, no existen recetas para el manejo adecuado de la deuda de un pais, y pueden presentarse
importantes diferencias en las circunstancias de cada uno, siempre es oportuno establecer
comparaciones con las mejores practicas internacionales. Se utilizara como referencia para esta
seccion el documento: Staff Guidance Note For Public Debt Sustainability Analysis in Market-Access
Countries.

Sobre este apartado el analisis se centrara en los siguientes pardmetros: colocaciones de corto
plazo, deuda externa, deuda en moneda extranjera, saldo de la deuda, tasas variables.
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5.12. Colocaciones de Corto plazo
Uno de los riesgos mas recurrentes en que puede estar inmerso un portafolio de deuda es la
colocacién a plazos menores a un ano, esta situacidén ejerce presidén sobre el gestor del portafolio,
ya que no puede realizar un manejo adecuado de los recursos ante la constante necesidad de
hacerle frente a amortizaciones que le impiden realizar una gestion de mediano y largo plazo.

En la actualidad Costa Rica ha establecido y aprobado una estrategia de mediano plazo (EDMP) que
le permite tener un rango o parametro que es considerado como ideal para el manejo de su deuda
y que ésta alineado con los estandares recomendados por diversos organismos internacionales
como la OCDE.

Tabla 18 Estrategia de la Deuda de Mediano Plazo

Indicador
Composicion diciembre | Composicion deseable
2020 (porcentaje) (porcentaje)

Composicion por Moneda

Colones 96,2 55-65

Dolares 36,9 25-35

UDES 49 515
Composicion por Plazo

Menos de 1 afio 9.9 510

Enire 1y 5 afios 35,7 3545

Més de 5 afios 54,4 45-55
Composicion por Instrumento

Taszafija 734 65-75

Tasa variable 21,6 15-20

Indexados 49 5-15

Fuente: Direccion de Crédito Publico

Para el caso de las colocaciones a corto plazo, diversos organismos internacionales como la OCDE,
han recomendado que las colocaciones a menos de un afio no superen el 10% de portafolio total,
esto permite una mejor gestion de los recursos y limita las presiones sobre las tasas de interés en
el corto plazo, en la actualidad Costa Rica se mantiene dentro de este rango.

Este posicionamiento es el resultado de un esfuerzo permanente de buscar opciones de colocacion
acordes con la vision de mediano plazo, este indicador de colocaciones en el corto puede mejorarse
aun mas, si las circunstancias de mercado permite la colocacion de las necesidades de
financiamiento de acuerdo a la EDMP o se realiza una adecuada gestion de la deuda, incluso para
los escenarios en que se aplican los diferentes shocks se nota una tendencia a la baja en las
colocaciones a menos de un afio. Esta tendencia a la baja en los ultimos afios es consistente con los
indicadores que se han presentado en los ultimos periodos, donde se nota que la estructura de la
deuda se ha incrementado en plazos superiores a un afio, incluso en periodos de alta incertidumbre
como a finales del afio 2018 o el que se presenta en la actualidad con los efectos de la pandemia
consecuencia del COVID-19.

5.13. Deuda Externa



En lo referente a la deuda externa existen riesgos que se asocian al mercado local, tipo de cambio
tasas de interés locales, expectativas de los agentes econdmicos entre otros, adicionalmente,
existen una serie de riesgos que se asocian también a la deuda externa y denominada en moneda
diferente a la local y que pueden considerar como factores exégenos, por ejemplo: tasas de interés
internacional, spreads, posibilidad de contagio entre las economias, posibilidades de
refinanciamiento en los mercados internacionales, riesgos politicos, todos estos factores y algunos
otros deben tomarse en cuenta para determinar los riesgos en que se incurre al emitir en los
mercados internacionales de deuda.

Este indicador normalmente se asocia a los riesgos generados por el llamado “pecado original” y
que busca describir, el riesgo que se genera al emitir deuda en una moneda diferente a la que circula
en el pais emisor. En el caso de Costa Rica el porcentaje de deuda emitida en los mercados
internacionales es menor a lo que se establece como ideal en diversos analisis realizados por
organismos internacionales. Por ejemplo, el FMI establece un rango entre 15%-45% del saldo total
de la deuda para economias emergentes y, en la actualidad la deuda externa de Costa Rica
representa cerca del 16% del PIB.

El relativamente bajo endeudamiento externo propicia la posibilidad de incrementar la posicion del
portafolio de deuda en moneda extranjera, sin incrementar de forma significativa los riesgos
asociados al pecado original. Tanto en el escenario base como en los de choques, incluso al aplicarle
los shocks al modelo, en ninguno de los casos la proyeccién de mediano plazo excede el indicador
se mantiene por debajo del umbral del FMI” para economias emergentes.

Luego de diversos analisis, se ha estimado que para el caso de Costa Rica el rango que permite el
manejo mas adecuado de la deuda es el que contempla un rango de moneda extranjera entre el
25%-35% del total de la deuda, este rango se sustenta en la capacidad que tiene el pais de brindar
estos recursos al gobierno como resultado de una economia altamente dolarizada y con una
constante entrada de divisas, ya sea por la entrada de turismo o inversion extranjera, si Costa Rica
logra implementar de forma adecuada estrategia de colocacidn, mejoraria su posicién de exposicion
al riesgo derivado de mantener deuda denominada en délares.

Pese a la volatilidad del tipo de cambio en los meses recientes, este comportamiento parece
obedecer mas a la incertidumbre de los inversionistas y no al reflejo de problemas estructurales
dentro de la economia, de acuerdo a los informes del Banco Central de Costa Rica®, la dolarizacidn
de la economia ha disminuido y las posibles presiones sobre el tipo de cambio han disminuido por
la aprobacion de reforma fiscal y las expectativas que se han generado con la firma del acuerdo con
el FMI.

La posible disminucién de las presiones sobre el tipo de cambio en el mercado local, aunado a las
expectativas de disminucion de las tasas de La curva de rendimientos de Costa Rica propician el

7 Staff Guidance Note for Public Debt Sustainability Analisis in Market-Access Countries
8 Programa Macroeconémico 2021-2022, BCCR, Erero 2021



incremento de la colocacién en mercados internacionales, sin aumentar de forma significativa los
riesgos asociados a este tipo de colocaciones, esto a pesar de la pandemia que se vivié en el 2020.

5.14. Deuda en Moneda Extranjera

Es importante mencionar que existe un riesgo asociado al mantener parte de la deuda en moneda
extranjera, una depreciacion importante de la moneda puede afectar diversas variables tales como:
indicar de solvencia deuda/PIB, amortizaciones, pagos de intereses, necesidades de financiamiento
y por lo tanto el refinanciamiento.

En lo referente a la deuda denominada en moneda extranjera, Costa Rica se mantiene en la parte
media del rango que recomiendan diversos organismos internacionales, como el FMI. Para este
organismo el rango recomendado se encuentra entre el 20%-60% de la deuda total en el 2020, la
deuda en la moneda extranjera de Costa Rica representaba cerca de un 39% de la deuda total. Este
ratio ha sido histéricamente bajo y se ha visto incrementado en los Ultimos afios por las colocaciones
en los mercados de deuda internacional, se espera que este porcentaje se mantenga estable o
incluso a la baja, esto a pesar de las posibles colocaciones en los mercados internacionales, un
porcentaje importante de la colocacidn se tiene destinada a un pagar obligaciones ya adquiridas, lo
gue generaria un impacto neutro de las colocaciones internacionales.

Los escenarios con la aplicacion de la EDMP muestran una tendencia a la disminucion de este
indicador en el mediano plazo. Aunque en los escenarios de mediano plazo se consideré un aumento
en el endeudamiento externo, la nueva deuda externa reemplaza la deuda interna denominada en
moneda externa, esta sustitucion permitira mejorar el perfil de la deuda total, teniendo en cuenta
que la deuda externa puede colocarse plazos mayores, ademds se espera que esta ratio disminuya
a lo largo del tiempo al aplicarse la EDMP.

Es importante destacar que incluso de los ejercicios de sensibilizacion realizados, en ninguno de los
casos se presentan desviaciones significativas de la tendencia de mediano plazo de la deuda en
ddlares, el peor de los casos que es donde se acumulan los resultados negativos producto de los
shocks, para escenario la deuda en délares no supera el 30% del PIB, dato que se encuentra todavia
dentro de los rangos que estable el FMI como recomendables.

La colocacion de deuda en moneda extranjera (particularmente en los mercados internacionales)
permite realizar una adecuada diversificacion de la cartera de deuda, al lograr acceso a tasas de
interés mas bajas y plazos mas largos.

5.15. Saldo de la deuda

Los altos niveles de endeudamiento plantean una serie de desafios que deben ser atendidos con
rapidez para revertir la tendencia, particularmente luego de los acontecimientos del afio 2020 y los
gastos que se presentaron para su atencion, se necesitan excedentes de resultados primarios que



son dificiles de mantener desde el punto de vista econdmico y politico, sin embargo, estos
resultados fueron los que se acordaron con el FMI, el incremento de las necesidades de
financiamiento podria incrementar las tasas lo que impacta el crecimiento, estas circunstancias
limita las posibilidades de reinversidn, todos estos factores tienen un impacto sobre la dindmica de
la deuda y la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo.

En el caso del saldo deuda, existen pardmetros que se consideran adecuados para su manejo de
forma responsable, limitando su crecimiento y estableciendo una estructura acorde con las
necesidades de financiamiento, para este tipo de ratio no existen un dato Unico y las
consideraciones propias de cada pais tiene un peso particular, por lo que en muchos casos no se
puede aplicar el andlisis que se realiza para un determinado pais como un comparativo para otro. El
FMI dentro de sus considera manifiesta que para paises como Costa Rica el monto maximo que debe
mantener de deuda respecto a su PIB es 70%.°

Por otra parte, para el caso costarricense se ha establecido que el limite natural de la deuda se
encuentra cercano a un 60% del PIB, esto de acuerdo al documento Sostenibilidad de la Deuda
Publica costarricense y una Propuesta para la Politica de Endeudamiento, P. Marcelo Oviedo,
noviembre 2007, en la actualidad la relacién deuda/PIB se encuentra muy cerca de este valor, con
este ratio, se le podra hacer frente a la obligaciones ante un escenarios adversos que pueden
acontecer como los que se utilizaron para realizar las sensibilizaciones en este documento, tomando
en cuenta lo anterior, se puede indicar que Costa Rica en la actualidad mantiene en su escenario
base una tendencia que le permitird disminuir los riesgos asociados a la sostenibilidad de la deuda.

Se debe mencionar que de acuerdo a los pardametros recomendados por el FMI, Costa Rica, se
mantiene con una tendencia de mediano plazo que le permitiria hacerle frente a diversos escenarios
adversos, para los casos donde se afecta directamente o indirectamente el déficit primario se
presentan incrementos de la deuda que sacan este ratio de los rangos que se consideran sostenibles
en el mediano plazo, esto no sucede para las variaciones que se pueda presentar en las tasas de
interés o el tipo de cambio.

Este riesgo asociado a la volatilidad de los ingresos y su impacto sobre el déficit primario se ha visto
reducido de forma sustancial por la aprobacion de la reforma fiscal, pero la pandemia del afio 2020
generd mucha incertidumbre en la economia costarricense, lo que limité los ingresos y aumento los
gastos de forma significativa, pese a esto, y luego de los acuerdos con el FMI se tiene una expectativa
positiva sobre las finanzas publicas para los afios 2021-2025.

Este panorama positivo impacta de forma sustancial las proyecciones financieras y econémicas para
los siguientes afos, esto reduce los riesgos de que se presenten incrementos del déficit primario o
reducciones del crecimiento econdmico por presiones generadas por un estrujamiento de la
economia por las finanzas publicas y su impacto sobre variables claves como: tasas de interés, tipo
de cambio, entre otras.

9 Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries, IMF, Mayo 2013.



Finalmente, es importante destacar que la aprobacion de la reforma fiscal, el manejo adecuado de
la deuda, y principalmente el acuerdo alcanzado con el FMI, ha permitido mitigar de forma
importante los riesgos asociados a la gestion de la deuda vy la incertidumbre que se presenté en el
2020, ya que la incertidumbre sobre las finanzas publicas ha disminuido, lo que permite realizar un
manejo mas adecuado de la deuda, esta situacidon se nota claramente en el desempefio de la deuda
costarricense a nivel internacional, la cual en los Ultimos meses ha experimentado una importante
disminucién de su spread.

6. Mapa de Calor

Los pardametros o rangos para este tipo de evaluaciones son muy diversas y se deben adaptar a las
necesidades de cada pais, para el caso de este ejercicio se utilizé el como base de referencia el
documento llamado Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access
countries, IMF, Mayo 2013, este documento establece una guia de cudles pueden ser pardmetros
aceptados internacionalmente en cuando a diversas variables a las cuales se les debe dar
seguimiento para determinar su tendencia en el mediano y largo plazo. Algunas de estas variables
son: relacion deuda/PIB, necesidades de financiamiento, colocaciones de corto plazo.

El mapa de calor pretende transmitir o resumir de forma sencilla los riesgos de forma estandarizada
y transparente. Los riesgos pueden clasificarse en diferentes segmentos: alto (rojo), moderado
(amarillo) o bajo (verde). En esta seccidon se presenta los mapas que calor que resumen los
resultados obtenidos luego de aplicar los shocks y generar la sensibilizacién de las diferentes
variables que se estudiaran.

Los criterios para determinar si una desviacidon debe catalogarse como alto, medio o bajo es el
siguiente: se tomard como pardmetro para comparar o dato inicial el que se presenta en el escenario
base para cada una de las variables, si luego de aplicar los diferentes shocks las desviaciones son
menores al 15% se consideran bajas, si las desviaciones estan entre 15% y 25% se consideran
moderadas, si las desviaciones son mayores al 25% se consideran altas.

Como guia para establecer los rangos que determinarian las diferentes categorias dentro del mapa
de calor, se utilizé la informacién que se presenta en el documento® y se adaptd para realizar los
calculos de Costa Rica.

Para obtener las desviaciones sobre los resultados aplicandoles los shocks y categorizar cada uno
de los efectos sobre las variables, se tomara como resultado final de comparacién el que se presenta
en el afio 2025. A continuacién, se presenta el mapa de calor que muestra los diferentes impactos
de los shocks en variables claves.

10 staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries, IMF, Mayo 2013.



Tabla 19 Mapa de Calor de Riesgos

Shock de Shock .
Shock del P Shock Tipo

déficit tasas de .
PIB . . . de Cambio
Primario Interés

Nivel de Deuda

Necesidad de Financiamiento

Amortizaciones

Pago de Intereses

Deuda en Délares

Tasas Variables

Fuente: Direccidn Crédito Publico

Al analizar el mapa de calor se nota son pocos los shocks que generan desviaciones superiores al
25%, los shocks que mayor efecto tienen sobre las variables son el shock de PIB que estd
acompafiado de un efecto indirecto de disminucion del déficit primario y el shock de déficit
primario, estos dos eventos se concentran en las primeras dos columnas del mapa.

Los resultados positivos de este mapa de calor reflejan las mejores expectativas que se reflejan en
el modelo como consecuencia de la aprobacién de la reforma fiscal, los acuerdos realizados con el
FMI y la posibilidad de emitir deuda externa en los mercados internacionales, estas variables han
permitido generar mejores expectativas de parte de los inversionistas locales e internacionales, lo
que se ha reflejado en una disminucién en variables claves como tasas de interés y tipo de cambio.

Esta nueva realidad ha permitido durante todo el 2020 realizar una mejor gestién de la deuda
alargando los plazos de colocacidn y disminuyendo la presidon sobre parte corta de la curva de
rendimientos, a pesar de la pandemia que afecto a nuestra economia.

Adicionalmente, existen otros indicadores que permiten visualizar los riesgos o impactos que se
presentany que se deben identificar como posibles riesgos dentro de este analisis. Estos datos estan
mas enfocados en el perfil de riesgo de la deuda. En el caso de las necesidades de requerimientos
externos!! que se mostrardn a continuacién, se mantiene la definicién que se muestra en el
documento del FMI.

1 Los requerimientos de financiamiento externo se definen como el monto de la cuenta corriente més el
saldo de deuda externa que vence en el corto plazo.



Tabla 20 Mapa de Calor de Riesgos

Evaluacion de riesgo de la deuda

Indicadores de perfil de la deuda

Spread global EMBI (puntos base) 341

Requerimientos de financiamiento externo (% del PIB) 2,80%
Deuda Publica en moneda extranjera (% del total) 38,90%
Cambio de deuda en el corto plazo 2,20%
Deuda Publica de no residentes (% del total) 22,46%

Fuente: Direccién Crédito Publico

De acuerdo a la informacidon mostrada se nota que para el caso del perfil de la deuda y siguiendo la
estructura presentada en el documento de referencia se nota que los indicadores para el caso de
Costa Rica no presentan mayores riesgos de acuerdo a las ratios que se indican en el documento,
para el caso del EMBI se ha notado desde inicio del afio 2021 una reduccién del Spread lo que lo ha
llevado en la actualidad a un dato cercano al 350 b.p. y con una clara tendencia a la baja que lo
podria situar aiin mas bajo, en el apartado de requerimientos de financiamiento externo, se muestra
que de acuerdo a la metodologia, este riesgo es bajo, ya que los vencimientos de deuda externa en
el corto plazo son bajos de igual manera el saldo de cuenta corriente.

El tercer indicador que se utiliza es la deuda publica en moneda extranjera este dato en la actualidad
ronda el 39% del total de la deuda, esto situa el riesgo por debajo del 60% que es limite que se utiliza
para indicar si un riesgo es alto, es importante recordar que el escenario base tiene un incremento
por el supuesto de colocacién de eurobonos, a partir del afio 2022, incluso en este caso la tendencia
de la moneda extranjera no supera de forma significativa el porcentaje de 40%.

En el caso de las colocaciones a corto plazo se ha presentado en los Ultimos afios una disminucion
de las colocaciones a corto plazo, lo que ha generado una mejor posicién en el roll-over, al cierre
del afio 2018 las colocaciones a menos de un afio representaban un 13% en la actualidad
representan un poco menos del 10%, lo que se considera un resultado positivo y en linea con las
mejores practicas a nivel internacional.

Finalmente, la deuda de los no residentes alcanza un 22,46%, este indicador esta por debajo del
monto que se considera como riesgoso, por el contrario, se encuentra mas cerca del limite inferior
gue sitla esta ratio como un riesgo bajo, este indicador en los afios recientes se ha estabilizado
cerca del 20% de la deuda total del Gobierno.

7. Perspectivas sobre el riesgo-pais

Existen dos maneras, que son utilizadas con mucha frecuencia, para obtener una calificaciéon o una
apreciacion del riesgo pais. En la primera de estas formas de calificacion, se emplean agencias
calificadoras que se dedican a realizar este tipo de evaluaciones. Las calificadoras de riesgo son



sociedades andnimas constituidas con el objetivo exclusivo de calificar diferentes valores y otros
riesgos (bonos soberanos, empresas, etc.)

En el cuadro que se muestra a continuacion se resume la posicién de las calificaciones de riesgo
soberano de Costa Rica, a la fecha de este analisis.

Tabla 21 Calificaciones de Riesgo Soberano para Costa Rica (Datos al 10 de febrero 2021)

Calificadora de Moneda Extranjera Moneda Nacional
Riesgo Largo Plazo Perspectiva Largo Plazo Perspectiva
Moody's B2 Negativa B2 Negativa
Fitch B Negativa B Negativa
Standard & . .
Poors B Negativa B Negativa

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de las empresas calificadoras

Tal y como se observa en el cuadro, las calificaciones de riesgo-pais de Costa Rica, actualmente,
estan colocadas en niveles de alto grado especulativo y con perspectiva negativa (Fitch y S&P) y con
Moody’s estable pero ya a un nivel inferior a las otras dos calificadoras. Lo anterior implica que ante
eventuales nuevos deterioros, en las condiciones de la economia, sus calificaciones de riesgo
soberano estan a una grada de bajar aun mas. Esto destaca la necesidad de adoptar medidas
complementarias a las ya aprobadas que mejoren la situacion fiscal del pais, permitir el acceso
recurrente al financiamiento externo y mantener una estricta disciplina de cumplimiento de la regla
fiscal, con el fin de lograr condiciones para mejorar las calificaciones de riesgo pais. Entre mas baja
es la calificacion de riesgo pais de un soberano, mas caro y dificil es encontrar fuentes de
financiamiento.

Es probable que en las préximas revisiones de las califidadoras de riesgo, la reforma fiscal,la
aprobacion de la colocacion de deuda en los mercados internacionales, y principalmente los acuerdo
alcanzados con el FMI, sean elementos que se tomen en cuenta para variar las expectativas que se
tiene sobre la economia costarricense. Pese al respiro que representa la reforma fiscal, existen otros
elementos estructurales que deben mejorarse para lograr una visidn global mas positiva por parte
de la calificadoras de riesgo y los inversionistas en general, algunas variables no estan bajo el control
el gobierno y tienen un peso relevante dentro de la evaluacion, entre ellas se pueden mencionar: el
crecimiento de la economia a nivel internacional, esta variable parece que no favorecera el
crecimiento de la economia costarricense en los siguientes periodos, luego de los efectos adversos
que se presentaron en la afectacion del COVID-19 durante todo el 2020 que en la actualidad no se
han terminado de dimensionar en cuanto a profundiad de los efectos y duracién

La otra metodologia, también de uso muy frecuente, es la que se fundamenta en la comparacion
entre los rendimientos que pagan los bonos de un pais a los inversionistas que los poseen, y los
rendimientos que pagan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (considerados de cero riesgo),



para un mismo periodo de tiempo al vencimiento. A continuacién se puede observar la evolucién
del rendimiento del bono externo de Costa Rica cuyo vencimiento es en 2045:

Grafico 21 Spread de BDE 45
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El bono Bde45 fue emitido el 3 de diciembre del afio 2015 y su vencimiento serd el 12 de marzo del
afio 2045. En la figura anterior se compara este bono con un bono sintético de los Estados Unidos
de igual vencimiento. Se nota un aclara reduccion del riesgo asociado a Costa Rica durante el afio
2020, esto se asocia claramente a la aprobacién de la reforma fiscal y las medidas acertadas que ha
presentado el gobierno para atender la pandemia del COVID-19, ya para el aifio 2021 el acuerdo con
el FMI genero mejores expectativas en los inversionistas locales e internacionales que brindaron
confianza e impulsaron la reduccidn del Spread.

Un aspecto que puede influir en el comportamiento arriba mostrado, es la estabilidad de las tasas a
nivel internacional, esto apesar de las expectativas que se tienen en los Ultimos meses ante un
aumento de las Letras del Tesoro.

8. Comparaciones Internacionales

8.1.Spreads de bonos
A nivel internacional una de las medidas que mas se utiliza para comparar los riesgos de los paises
es el spreads que mantienen sus emisiones internacionales con titulos cero riesgo, usualmente estos
titulos son las letras del tesoro de los Estados Unidos.

Para realizar este ejercicio se seleccionaron naciones latinoamericanas que si bien es cierto, no
tienen las mismas calificaciones de riesgo que Costa Rica, se pueden ver afectadas de forma similar
por variaciones de indicadores como: tasas de interés, precios de hidrocarburos, barreras
arancelarias, desaceleracion de la economia mundial, entre otras.



Las economias seleccionadas que mantienen emisiones en los mercados internacionales son:
Guatemala, Panam3, Rep. Dominicana,, El Salvador, Uruguay y por supuesto Costa Rica. Para este
analisis se utilizé los spreads de emisiones internacionales de deuda soberana denominada en
ddlares y a plazos mayores a 10 afios. Lo que se pretende es obtener datos que sean comparables
para determinar mediante este indicador el riesgo asociado a cada una de las economias
seleccionadas.

A continuacion se presenta el grafico que muestra la evolucion histérica de los spreads de deuda
externa de algunas emisiones internacionales. En el grafico se muestra que la emisidn de Costa Rica
en la actualidad es una de las mas riesgosas en términos de diferencial de tasas cuando se compara
con un titulo denominado cero riesgo, un resultado que se mantiene en linea con los desequilibrios
fiscales que se han estado mencionando en este documento y las consecuencias de la pandemia
gue se presentd en el 2020, sin embargo, en las Ultimas semanas esta riesgo se ha venido reduciendo
de forma significativa.

Si se compara Costa Rica con El Salvador, se presenta una importante disminucién en el rendimiento
de Costa Rica, antes de la pandemia, ambos paises mantenia rendimientos similares, hoy en dia la
diferencia entre ambas emisiones es mayor a los 150 b.p. en el caso de Rep. Dominicana se presenta
una situacion similar, ya que el rendimiento de Costa Rica tiende a la baja mientras que el titulo de
pais Caribefio tiende al alza.

Adicionalmente, se espera que las proximas calificaciones de riesgo muestren el cambio en las
expectativas de las calificadoras, como resultado del acuerdo alcanzado con el FMI.

Grafico 22 Evolucion de Spreads titulos Latinoamericanos 2019-2020
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Si bien en cierto que Costa Rica es una las economias que mayor spreads mantiene dentro de este
grupo de naciones, es relevante destacar que es una de las naciones que tiene calificaciones de
riesgo menor, lo que tiene un impacto sobre los valores de colocacion de la deuda y la posibilidad
de colocar deuda con tasas mas bajas, por lo tanto, los resultados deben analizarse con cuidado sin
dejar de analizar este tipo de variables exdgenas a los paises que tienen un peso importante en
cualquier analisis que se realice.

8.2.Necesidades de Financiamiento

Las necesidades de financiamiento son un indicador que muestra la capacidad que tiene un pais de
mantener sus gastos con recursos propios, entre mayores sean, menor es la capacidad que tiene de
hacer frente a sus gastos. A nivel latinoamericano existe mucha disparidad entre los paises en lo
referente a las necesidades de financiamiento, es importante mencionar que la pandemia afecto de
diferentes formas a los paises de la region, muchos se vieron afectados por el flujo a la baja de
turistas, otros por la baja en los precios de las materias primas, ademas de los impactos que se
presentaron por la contraccién de la demanda local e internacional.

Grafico 23 Necesidades de Financiamiento 2020
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Costa Rica se mantiene por debajo del promedio de los paises de bajo ingreso que se situa en 16,8%
para el 2020 y por debajo de Brazil y México, este supuesto de necesidades para el periodo 2021-
2025 parte de los acuerdos alcanzados con el FMI durante el mes de enero 2021, si los acuerdos
alcanzados no se ciumplen las necesidades de financiamiento posiblemente se incrementaran en el
mediano plazo.

8.3.Deuda Publica en Moneda Extranjera como participacion del Total



La expectativa de incremento en las tasas de interés a nivel internacional ha propiciado una
depreciacidn en la mayoria de las monedas del mundo respecto al ddlar, esto como resultado del
flujo de capital hacia la moneda norteamericana y los efectos directos de la pandemia. Esta realidad
no es ajena a la mayoria de las economias latinoamericanas, es por eso que cobra relevancia el
indicador que refleja el riesgo en que pueden incurrir los paises si tiene denominada en una moneda
extranjera una parte significativa de su deuda.

Para evaluar este riesgo se revisara la composiciéon de diversos paises latinoamericanos y se
comparara con la estructura de deuda que mantiene en la actualidad Costa Rica. El siguiente grafico
muestra esta situacion.
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Este indicador muestra que Costa Rica para el afio 2020 mantiene porcentaje significativo de su
deuda en moneda extranjera si se compara con otras economias de la region, Costa Rica se mantiene
cerca del 40% de la deuda en moneda extranjera muy cerca de paises como Colombia y Peru, y el
promedio de los paises seleccionados que se ubica en 37% solo superado por Republica Dominicana
quien mantiene casi un 76% de su deuda en moneda extranjera, sin embargo, varios de los paises
de la region han experimentado depreciaciones de sus monedas entre ellas se encuentra Costa Rica,
por lo que puede decirse que parte de este riesgo ya se ha incorporado dentro del valor actual de Ia
moneda.

Ademas, es importante recalcar que este porcentaje de deuda denomina en ddlares, se encuentra
dentro de los rangos que el FMI recomienda para el manejo adecuado de la deuda.

8.4.Deuda Externa como participacion del Total
Al igual que en el apartado anterior se muestra el riesgo que se puede derivar de mantener
porcentajes significativos en moneda diferente a la local y colocado en mercados internacionales,
en el caso de la deuda externa este porcentaje disminuye para todos los paises como porcentaje de



la deuda total, para los paises seleccionados el promedio se encuentra cercano del 31% respecto a
la deuda total, este monto estd por arriba del que mantiene Costa Rica, nuevamente es relevante
mencionar que Costa Rica se mantiene dentro de los umbrales que recomienda diversos organismos
internacionales.
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En general Costa Rica no se encuentra entre los paises que mas deuda tiene contraida en moneda
extranjera. El comportamiento de Costa Rica en lo referente a la deuda externa se ha mantenido sin
mayores modificaciones, esto por la imposibilidad que se tenia de emitir deuda externa, al necesitar
el aval legislativo, pese a esto en noviembre del 2019 se realizé una nueva emision de 1.500 millones
de dodlares en los mercados internacionales, dentro de la planificacion realizada para las
colocaciones en los siguientes aifos se espera realizar emisiones internacionales equivalente a los
US 4.500 millones.

8.5.Deuda de corto plazo como participacion del Total

El riesgo de refinanciamiento es uno de los mas importantes que se puede presentar en la
actualidad, como resultado de la tendencia de colocar titulos a corto plazo con una expectativa de
incremento en las tasas de interés. Se nota claramente que para el caso de Costa Rica se presenta
una estabilidad en la colocacién en corto plazo, esto como resultado de la implementacion de la
EDMP este porcentaje de colocaciones a corto plazo se situara para el aio 2025 cerca del 9,68%,
esta mejora y estabilidad permitira alinearse mds con los paises de la regidn y los rangos utilizados
internacionalmente.

Este indicador para el afio 2020 ya se mantiene por debajo del 10%, incluso luego de los
acontecimientos relacionados con la pandemia que afectaron el planeta durante el 2020, esta



tendencia de reduccién de colocaciones a corto plazo se viene presentando de forma sostenida
desde hace varios afios.
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Estos resultados alcanzados por Costa Rica en los ultimos afios y que se desviaron levemente
durante el afio 2020 se mantienen en linea con los estdndares que se aconseja por parte de
diversos organismos internacionales.

9. Estrategia De Endeudamiento del Gobierno Central

Para dotar al Gobierno de los recursos para que logre atender sus necesidades de financiamiento
en cada afio, conforme a los estandares internacionales y en seguimiento a la Politica de
endeudamiento del sector publico costarricense, aprobada en Agosto 2019, la cual establece como
unos de los lineamientos que el gobierno debe disponer y dar seguimiento a una EDMP, es que
posterior a varias presentaciones de la propuesta de la Direccidon de Crédito Publico a diferentes
jerarcas del Ministerio de Hacienda, a inicios del afio 2021, la Estrategia de Deuda de Mediano Plazo
para Gobierno Central, fue aprobada por el sefior Ministro Elian Villegas Venegas mediante la
Directriz N°0001-2021 y ademas fue dada a conocer mediante su publicacion en la web de Hacienda
en el siguiente enlace https://www.hacienda.go.cr/contenido/12771-endeudamiento-publico.

A partir del uso de determinados insumos y supuestos, a continuacion se presentan los resultados
obtenidos con el modelaje de optimizacidn de portafolio de deuda utilizando como criterios de
evalucidn el costo y el riesgo en cada uno de los escenarios. El siguiente grafico, muestra el costo y
riesgo asociado a cada una de las estrategias de analisis:



Grafico 27 Costa Rica: Total de Estrategias de Financiamiento Analizadas

Relacion Costo/Riesgo
Gasto Interes + Revaluacion

10.800.000
10.300.000
9.800.000

9,300,000

Costo
(millones de Colones)

8.800.000
8.300.000

7.800.000
10,00% 11,00% 12,00% 13,00% 14,00% 1500% 16,00% 17,00% 18,00% 19,00%

Riesgo (% PIB)

Fuente: Direccidn de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Como resultado del analisis se establece una composicidon deseable del portafolio que se obtiene a
lo largo de la aplicacién de una estrategia de deuda determinada. En el siguiente cuadro se observa
la composicion del portafolio de deuda al cierre de diciembre 2020 en comparacién con la propuesta
de estrategia de la DCP.

Tabla 22 Composicion actual del portafolio y composicion propuesta de mediano plazo

Indicador
Composicion diciembre | Composicion deseable
2020 (porcentaje) (porcentaje)

Composicion por Moneda

Colones 56,2 55-65

Ddlares 38,9 29-35

UDES 49 215
Composicion por Plaze

Menos de 1 afio 99 3-10

Entre 1 v 5 afios 357 35-45

Mas de 5 afios 544 45-55
Composicidén por Instrumento

Tasafija 734 65-75

Tasa variable 216 15-20

Indexados 49 o-15

Fuente: Direccidn de Crédito Publico, Ministerio de Hacienda

Esta forma de visualizar los objetivos en el mediano y largo plazo permite una mayor claridad para
la toma de decisiones y ajustar la forma de colocacién en el corto plazo para lograr el balance
propuesto del portafolio. Como se desprende del cuadro anterior, algunos indicadores ya se



encuentran dentro de la composicién deseable, sin embargo, algunos otros requieren de ajustes en
la estructura de colocacién actual, lo cual dependera de la coyuntura del mercado y la capacidad del
Ministerio para colocar los instrumentos disponibles, en las proporciones cercanas a la propuesta
de la Estrategia de Mediano y Largo plazo.

10.Conclusiones

Luego de la reforma fiscal, la colocacidn de la emisidn de deuda hasta por USD 1.500 millones en
los mercados internacionales, el acuerdo alcanzado con el FMI en enero 2021, ademas del manejo
adecuado por parte de lasautoridades de la crisis sanitaria que se presenté en el 2020, las
expectativas de los inversionistas locales e internacionales han cambiado de forma positiva, pese
a esto se mantiene la tendencia de crecimiento de la deuda, sin embargo, la tendencia de
crecimiento se disminuyd de forma significativa hasta llegar a presentar una estabilidad en los afio
2024-2025. Los niveles de endeudamiento mantienen su tendencia creciente a mediano plazo, en
algunos periodos de crecimiento de la deuda es superior al crecimiento de la economia lo que
repercute en la sostenibilidad de la deuda.

El mantener la EDMP debe ser uno de los objetivos primordiales de la administracidn, el mantener
el perfil de deuda dentro de los pardmetros establecidos reduce los riesgo asociados a la gestion
de la deuda, ya existe en la actualidad una poitica de EDMP oficial que sera la guia para alcanzar
el portafolio ideal en el mediano plazo. Para identificar los parametros de la EDMP, se han
consultado la informacidon de diversos organismos internacionales y las recomendaciones que se
elaboran sobre el manejo adecuado de la deuda de una nacién.

La exposicion a los distintos riesgos de mercado, tipo de cambio, inflacidn, tasa de interés y
refinanciamiento, se han visto disminuidos de forma relevante luego de la reforma fiscal y los
datos proyectados que de la misma se derivan, principalmete por las mejoras que se presentan en
el resultado primario que como se ha visto es una de las variables que mayor impacto tiene sobre
la deuda.

Los shocks realizados sobre el PIB y el resultado primario, son los que mas impacto presentan
sobre la deuda y su tendencia en el mediano plazo, el mantener superdvits primarios propician
una disminucion sustancias de los riesgos asociados al manejo de la deuda, otros shocks como le
tipo de cambio o las tasas de interés mantiene un efecto parcial sobre la deuda por lo que su efecto
es menor.

La deuda garantizada representa un riesgo limitado, ya que existe un procedimiento para que se
brinde garantia del Gobierno, ademas, a lo largo de los afios se han presentado pocos eventos en
los cuales el Estado se ha visto afectado como garante de ultima instancia.

Luego de la reforma fiscal y la posterior colocacién de la emisidn de deuda en los mercados
internacionales hasta por USD 1.500 millones de délares, modifica la expectativa que mantienen
los inversionistas locales e interacionales sobre la deuda emitida y las expectativas de las finanzas
publicas, es de esperar que en las proximas evaluaciones por parte de las calificadoras de riesgo
se modifique la expectativa de riesgo pais que se mantiene hasta el momento, un cambio de



calificacion de riesgo significard un acceso mas barato a recursos de financiamiento tanto a nivel
local como internacional.

Los efectos negativos de los diferentes eventos que se han presentado en los Ultimos meses no se
han reflejado de foma significativa en los riesgos asociados a la deuda colocada en los mercados
internacionales, tanto el spread de la deuda, como el indice EMBI han presentado una disminucién
significativa de los riesgos, aproximadamente 300 b.p. en el ultimo semestre, este ambiente
positivo se refleja también en la evolucidon de las tasas de interés en el mercado local, las mismas
se han mantenido estables practicamente durante todo el 2020.

Desde hace varios afios la Direccién de Crédito Publico desarrollé y establecié una estrategia de
endeudamiento en procura de una mejor administracion de la exposicidn al riesgo y de los costos
gue enfrenta, ademads, permita dotar al Gobierno Central de recursos para realizar sus operaciones
diarias. La aprobacidon implementacion de esta estrategia ha permitido en los ultimos meses
alcanzar una estructura de deuda que permite cumplir con los estandares recomendados por
diversos organismos internacionales, en cuanto a plazo, tipo de moneda y tasas de interés.

Los mapas de calor muestran que los efectos de los shocks de PIB y déficit primario son los que
tienen un mayor efecto sobre las diferentes variables que se estdn analizando, mientras que los
otros shocks tienen un efecto parcial, es por esto que es muy relevante mantener el control sobre
los resultados primarios.

En la actualidad el portafolio de Gobierno se encuentra muy cerca de los pardmetros que se han
establecido como ideales o de largo plazo y que mininizan los riesgos asociados al manejo del
portafolio de deuda.

El crecimiento de la deuda presenta un crecimiento inercial que solo se podrd revertir en el
mediano plazo manteniendo disciplina fiscal y colocaciones acordes a la EDMP.
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12.Anexos

Anexo 1

Para establecer los rangos de volatilidad de las tasas de interés se realizd una revisién de la serie
histérica mas representativa comprendida entre los afios 2011-2018, esto para identificar las
variaciones que se presentaron, y utilizar estos valores como referencia en la sensibilizacion del
portafolio de deuda, para el caso de las tasas de interés se analizd el comportamiento de un titulo
de tasa fija a 10 anos, el comportamiento histdrico que ha presentado se muestra en el siguiente
grafico.
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Se nota claramente que a lo largo del tiempo este instrumento ha fluctuado entre 8% y 12%, monto
gue estd muy por encima de la tasa promedio de inflacién que en los Ultimos afos se ha mantenido
como referencia el BCCR aproximadamente + 3%. Las fluctuaciones en general han respondido a
eventos como la colocacién de los Eurobonos en afio 2014 (disminucion en el rendimiento) o la
percepcion de riesgo por iliquidez en el afio 2018 (aumento en el rendimiento).

Tomando en consideracién este historial, se establece como oportuno utilizar un rango de tasas que
incorpore los movimientos de tasas del pasado, pero que tome en cuenta los acontecimientos
positivos que la economia costarricense mantiene en la actualidad, por ejemplo, la aprobacion de
la reforma fiscal en el afio 2018 y la estabilidad de la inflacidn.

Ante este panorama, se eligié para realizar la sensibilizacion de la tasas de interés un movimiento
continuo al alza de 150 b.p para cada uno de los afios en estudio, este supuesto contrasta con la
realidad que se presenta de una disminucidn de las tasas de interés a nivel local e internacional.



Anexo 2

Para establecer los rangos de volatilidad se realizd una revisién histdrica de las variables que se
utilizardn para sensibilizar el portafolio de deuda. Para el caso del tipo de cambio se analizé el
comportamiento del tipo de cambio de venta del Sector Publico no Financiero, esta variable ha
presentado una importante volatilidad en los Ultimos afios, ademas de una clara tendencia al alza,
si se realiza el analisis de la depreciacion tomando como referencia los datos de inicios del afio 2008
y el mes de abril del afio 2019, la depreciacién aproximada es 27%.

Evolucién de Tipo de Cambio de Venta
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Se nota claramente que a lo largo del tiempo el tipo de cambio mantiene una tendencia de
depreciacion que se acentla en periodos cortos de tiempo asociados primordialmente a las
expectativas de los inversionistas, es por esto que para la sensibilizacion del tipo de cambio se
considera una tasa acumulada de depreciacion para los 5 afios de 22%, 10% en el afio inicial y en los
siguientes, depreciaciones menores de acuerdo con lo las proyecciones del BCCR, lo que contrasta
con la tendencia actual del tipo de cambio a la baja.

En periodos puntuales y de muy corto plazo, el tipo de cambio se ha llegado a depreciar hasta un
20%, sin embargo, esta variacién se revierte y parte de esta modificacién se corrige en los meses
siguientes. Por lo tanto, se estima que depreciacion del coléon de aproximadamente 22% en un
periodo de 5 afios se ajusta a un escenario razonable de shock.

Anexo 3

Para el caso del PIB real se utiliz6 como referencia el periodo comprendido entre el afio 2010 vy el
2020, el crecimiento promedio por afo en este rango se sitla 3,63%, tal y como se muestra en el
siguiente grafico, este crecimiento es el crecimiento promedio anual, al cual ya se le ha descontado



la inflacién que en los ultimos afios se mantiene cerca del £ 3% anual de acuerdo a las estimaciones
de BCCR.

Evolucion del PIB real
Enero 2010 - Diciembre 2020
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La economia costarricense en los ultimos 10 afios ha crecido en promedio en términos reales en
torno al 3,6%, lo que se encuentra muy cerca del crecimiento potencial de la economia, el peor
desempeno que ha presentado la economia costarricense en este periodo fue en el afio 2013
cuando crecid a una tasa anual del 2,26%. Utilizando esta informacidn histérica como referencia, se
utiliza para sensibilizar la produccién una tasa de crecimiento real en el orden del 1,5% durante
cinco afos lo que corresponde a menos de la mitad del promedio histérico del crecimiento real de
la economia desde el afio 2010.

Anexo 4

Para establecer los rangos de volatilidad se realizd una revisién histérica de las variables que se
utilizardn para sensibilizar el portafolio de deuda, para el caso del déficit primario se utilizé6 como
referencia el periodo comprendido entre el afio 2010 y el 2018, el promedio del déficit primario
para este periodo se sitla en torno al 2,66% del PIB, esta cifra refleja las dificultades que ha
experimentado el Gobierno para hacerle frente a sus obligaciones en los uUltimos afios, y los pagos
inflexibles que deben realizarse por mandato constitucional y regulacidn vigente, imposibles de
eludir, esta tendencia negativa se revertird de forma significativa con las entrada en vigencia de la
reforma fiscal, llevando este resultado primario a un terreno positivo en los siguientes periodos.
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Ante esta realidad que situa la proyeccion del resultado primario en terreno positivo para el
mediano plazo, luego de la reforma fiscal, siendo este el nuevo escenario base es que para el
ejercicio de sensibilidad o shock negativo de déficit primario, se utilizara como referencia el
promedio de déficit primario que se presentd entre los aflos 2010-2018, esto significa que para
todos los afios se aplicara un incremento del déficit del 2,5% del PIB, con respecto al escenario base

que incluye la reforma fiscal.



