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Introduccion

El 1° de abril del 2014, Costa Rica continu6 con su estrategia de endeudamiento
publico la cual considera la colocacién de emisiones internacionales con el
objetivo de reducir la presion sobre el mercado domeéstico de capitales,
diversificar las fuentes de financiamiento y aprovechar las condiciones
internacionales de costo de los recursos.. Casi un afio después de la ultima
participacion en el mercado internacional Costa Rica logré consolidar una
colocacién de muy largo plazo y con un costo favorable para el plazo y la

coyuntura internacional.

La emision y colocacion del eurobono de Costa Rica con vencimiento en el afio
2044 (bde44), por $1.000 millones, habiendo recibido ofertas de compra por mas
de cuatro veces el monto emitido, contribuye a mejorar una vez mas el perfil de
vencimientos de la deuda costarricense y a reducir el riesgo de refinanciamiento.
Demuestra también, que el mercado internacional ha mantenido confianza en el
desempefio de la economia de Costa Rica pues no son muchos los paises
emergentes en el mundo que con niveles de calificacion de riesgo similares a los
de Costa Rica pueden , colocar con tan buena acogida bonos de deuda en la
magnitud de monto y con el plazo al vencimiento que se pacto en este caso..

Parte de las decisiones estratégicas a cumplir eran que, en condiciones de
mercado ampliamente variables y con tendencias a desmejorar para las
economias emergentes, habia que aprovechar el momento cuanto antes, pues
los riesgos de encontrar condiciones menos favorables en el futuro, eran de alta

probabilidad.

La transparencia y la agilidad en los tramites de esta emision, han mantenido los

estandares de calidad de las emisiones anteriores, con la consecuencia de
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mantener el buen posicionamiento de Costa Rica en los mercados
internacionales ya antes logrado. Se ha mantenido una solida base de
inversionistas y, todo esto contribuye a sostener la calidad del acceso de la
deuda costarricense en los mercados internacionales, cuando esto sea

necesario y conveniente para el pais.

Cumpliendo con lo dispuesto en el Articulo 8 de la Ley N° 9070, se procede a
presentar por parte del Ministerio de Hacienda, un informe detallado del proceso
de colocacion y sus costos, a la Comision para el Control del Ingreso y el Gasto
Pudblico, de la Asamblea Legislativa, y a la Contraloria General de la Republica.
También se incorpora en el informe, la justificacion técnica de la tasa de interés
pactada, en funcion de las condiciones prevalecientes en el mercado en el
momento, y en el cual se demuestran los beneficios obtenidos en dicho
proceso. Como ejemplo, la reduccion en la presién sobre las tasa internas, al

requerirse menos colocacion del Gobierno en el mercado interno.

Se encuentra, seguidamente, un informe detallado del proceso seguido para la
emision internacional de bonos. La estructura se presenta en tres partes: 1.- La
descripcién de los procesos de contratacion; 2.- Explicacion del proceso de
emision, incluyendo las justificaciones técnicas con respecto a la oportunidad en
el acceso al mercado, y el precio de asignacion; y finalmente, 3.- Revision de los

resultados obtenidos con la colocacion.
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Procesos de Contratacion

A inicios del 2014 y conforme a la Ley 9070 denominada “Emisién de titulos
valores en el mercado internacional” (en adelante la Ley), el Poder Ejecutivo
inicié el proceso para realizar una emision de titulos valores en el mercado
internacional superior a los US$500 millones (quinientos millones de Dolares
Estadounidenses) y hasta US$1000 millones (mil millones de Dolares
Estadounidenses) bajo la Regla 144 A y Regulacion S, con el fin de aprovechar
la ventana de oportunidades que brindan los mercados internacionales, los
resultados de las emisiones realizadas en noviembre del 2012 y abril 2013 y la
coyuntura persistente de bajas tasas de interés internacional.

La emisién internacional se realiz6 considerando los procedimientos que refiere
la Ley y mediante las cuales nos hemos asegurado de cumplir con los principios
constitucionales.. Es importante destacar que el legislador establecié los
procedimientos minimos que el Ministerio de Hacienda debe seguir en relacion
con la emisién y las contrataciones requeridas para poder llevarla a cabo. Dichas
contrataciones no estaran sujetas a los procedimientos ordinarios de concurso
establecidos en la Ley No. 7494, Contratacion Administrativa, pero si “(...)
debera regirse por todos los principios y parametros constitucionales que rigen la
actividad contractual del Estado, el principio de libre concurrencia, igualdad de
trato entre todos los posibles oferentes, de publicidad, de legalidad o
transparencia en los procedimientos, de seguridad juridica, de intangibilidad
patrimonial, principio de buena fe y del control de los procedimientos.”

Adicionalmente a lo establecido en la Ley, este Ministerio mediante Acuerdo No.
DM-019-2014 (Anexo No. 1), publicado en la Gaceta N°46 el jueves 6 de marzo
del 2014, dispuso el procedimiento para la Seleccion y Contratacion del Banco o
Bancos Colocadores y demas Contrataciones, requeridas para la Emision de
Titulos Valores en el Mercado Internacional. Dicho Acuerdo desarrolla el
procedimiento para la seleccion y contratacion del Banco o Bancos Colocadores
segun el articulo 6 de la Ley 9070 y las demas contrataciones que establece el
articulo 7 de la misma.

Asimismo, mediante el mismo Acuerdo No. DM-019-2014, se formalizé la
constitucién de la comisién ejecutiva de Precalificacion y Seleccién, que refiere
el articulo 6 segun la Ley citada, conformada por el Ministro de Hacienda,
Presidente del Banco Central de Costa Rica y el Ministro de Planificacién
Nacional y Politica Economica. Para efectos de las otras contrataciones
referidas en el articulo 7 de la Ley 9070 los miembros de la Comision Ejecutiva
podian designar a un representante, no asi para las contrataciones de los
Bancos Colocadores.
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Igualmente se cre6 la Comision Técnica Asesora, la cual brindé todo tipo de
asistencia y asesoria requerida en las areas técnico-financiero y juridico a la
Comision Ejecutiva de Precalificacion y Seleccion, la cual estuvo integrada por:

Mauricio Arroyo Rivera: representante de la Tesoreria Nacional.

Manriqgue Saenz Castegnaro: representante del despacho del sefior ministro de
Hacienda.

Jordi Pratt: Director de Crédito Publico o en su ausencia el subdirector.

Rosibel Bermudez: Representante del Asesoria Legal de la Direccion de Crédito
Publico o en su ausencia un representante de la Asesoria Legal.

Bernardita Redondo Gomez: Representante del BCCR.

Esta comision fue presidida por el Director de Crédito Publico o en caso de
ausencia por el Subdirector, quién a su vez particip6 como secretario de la
Comision Ejecutiva de Precalificacion y Seleccion.

L. Contratacion del Asesor Legal Internacional.

Para que el Ministerio de Hacienda en representacion del Poder Ejecutivo,
pudiese dar inicio a este segundo proceso de emision de titulos valores en el
mercado internacional, se requiri6 contratar nuevamente los servicios
profesionales de un asesor legal internacional para contribuir con el
cumplimiento de la normativa requerida para este tipo de procesos y elaborar los
documentos legales demandados.

En ese sentido el 04 de marzo del presente afio se reunio la Comision Ejecutiva
para discutir y aprobar las bases para la seleccién y contratacion del asesor
legal internacional y del banco colocador de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 7 de de la Ley N° 9070 y por supuesto utilizando de soporte la
documentacion generada en los procesos anteriores.

Asi las cosas, la primera contratacion realizada fue la del asesor legal
internacional, con el fin de que el mismo acompafiara al Ministerio en todas las
etapas que conlleva una emision de este tipo.

1.1. Definicion de criterios y procedimiento de evaluacion.

Conforme lo dispuesto en el articulo 7 de la Ley 9070, la comisibn nombrada
previamente por el Ministerio estableceria los criterios minimos y el
procedimiento de evaluacion para las contrataciones ahi indicadas, razon por la
cual, el Comité Ejecutivo con el apoyo técnico de la Comision Técnica Asesora,
procedio a establecer el procedimiento de evaluacion y la ponderacion asignada
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a cada criterio siguiendo la experiencia internacional, la experiencia en procesos
anteriores de la nacion y la experiencia de otros paises de la region en esta
materia.

A continuacioén se detallan los criterios establecidos para la seleccién del asesor
legal internacional y su procedimiento de evaluacion, lo que también se puede
consultar en el Anexo No.2.

a. Experiencia de la firma en asesoria a emisores de deuda soberana

Este item es relevante, en virtud de que las firmas asesoras pueden tener amplia
experiencia asesorando ya sea al Banco Lider o al inversionista; sin embargo,
para efectos de una emision por parte del Gobierno lo que se requiere es que el
asesor legal tenga amplia experiencia asesorando a emisores de deuda
soberana. Es claro, que el proceso de asesoria es diferente dependiendo del rol
en el cual se encuentre el asesor legal.

Para constatacion del item anterior, las firmas legales internacionales estaban
obligadas a constatar esta experiencia a través de la presentacion en la oferta
técnica de una descripcion biografica de la firma y detallar la experiencia que la
misma ha tenido en procesos de emision de titulos valores soberanos
proporcionando una lista de las emisiones soberanas en las que ha participado
para el periodo entre el 01 de enero 2009 y el 01 de enero 2014.

Se considero el periodo entre el 01 de enero 2009 y el 01 de enero 2014, en
virtud de que se queria contar con firmas que hayan tenido esta experiencia
recientemente, ya que puede darse el caso de firmas con mucha experiencia en
la materia, pero que en los ultimos afios no han participado activamente en estos
procesos y por ende no conocen los ultimos cambios en la legislacién ni las
técnicas més recientes en el mercado internacional.

b. Experiencia del equipo que estara involucrado en la transaccion.

Debe incluirse una corta biografia (no mas de dos paginas) de los abogados que
participaran directamente en la transaccion, junto con la descripcion del papel
gque cada uno desempefiard en el proceso de emisibn en el mercado
internacional. La definicion de la experiencia del equipo involucrado en la
transaccion como un criterio para seleccion también fue relevante, en virtud de
gue en algunos casos, puede que si bien la firma legal tenga amplia experiencia
y reconocimientos en este tipo de transacciones, no necesariamente el equipo
gue vayan a asignar también lo tenga, ya sea porque ya no laboran para la firma
los profesionales que han asignado con anterioridad o bien porque podrian estar
asignados a otros proyectos. Para este fin se solicito a las firmas presentar para
cada integrante del equipo una lista de las transacciones internacionales en las
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gue haya participado directamente y en calidad de asesor legal entre enero de
2011 y enero de 2014. Por su importancia, en el documento de las Bases se
dej6é claro, para que las firmas tuviesen el conocimiento de que este es un
criterio que se estaria valorando y al cual se le asign6 un puntaje importante.

c. Oferta econdmica.

Las firmas tenian que presentar una oferta detallada de los servicios
profesionales de asesoria legal (honorarios) en el proceso de emision, sobre los
cuales cada firma seria responsable de los impuestos de ley correspondientes
(tal cual quedd en la Ley a las contrataciones que se realicen al amparo de la
misma deberan aplicarsele los impuestos de ley que correspondan, en virtud de
gue no se consignd exenciones de impuestos). Asimismo, deberan indicar el
monto maximo y detalle de gastos relacionados con los servicios profesionales,
gue requerira para la prestacion de los mismos.

La ponderacion asignada a cada uno de los elementos de la evaluacion fue la
siguiente:

a. Valoracion de la oferta técnica.

La informacién a que se refirié la oferta técnica (puntos a y b anteriores)
obtendrian una calificacion maxima de 60% en la calificacion global y
consideraria la valoracién de los apartados a y b que serian ponderados de la
siguiente manera:

El punto a) tendra un valor de 30% y su objetivo seria verificar la experiencia de
las firmas en asesoria de emisores soberanos y en operaciones de
administracion de pasivos de soberanos tales como canjes, pagos anticipados o
reestructuraciones entre otros. La firma que haya realizado la mayor cantidad de
asesorias de emisores soberanos tendria un 30% y por relacion lineal se
asignaria el resto de los puntajes siguiendo la siguiente formula, puntaje=
Transacciones firma X/ Firma con mayor nimero de transacciones * 100.

En relacidon con el punto b), su objetivo fue la evaluacion de la experiencia del
equipo asignado directamente al proceso segun su participacion en asesoria de
emisiones de deuda soberana para un total de 30%. Este puntaje fue distribuido
de la siguiente forma: un 20% segun la cantidad de los procesos en que cada
miembro del equipo haya participado, el 10% restante fue asignado en el
proceso de evaluacion con base en la revision de los demas atestados, la
razonabilidad de la propuesta del equipo asignado e informacién aportada sobre
el equipo de trabajo.
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El objetivo de esta puntuacion, fue que las firmas presentaran efectivamente una
propuesta razonable del equipo que estaria directamente relacionado con la
asesoria y no que incluyan una lista larga de funcionarios que no tienen definido
ni el rol, ni las responsabilidades que eventualmente estaria elevando los costos
financieros de la propuesta.

b. Valoracién de la oferta econémica

Para efectos de valoracion de la oferta econOmica, el total de la oferta
presentada por las firmas se ordenaron del menor costo al mayor; luego de
realizarse la sumatoria de total los componentes del costo y gastos incluidos; es
decir, el menor costo obtendria una puntuacion maxima, para las siguientes
firmas se les aplicaria una relacion lineal respecto de los puntos asignados a la
firma ubicada en el puesto superior conforme a la siguiente formula (Honorarios
mas bajos/Honorarios de la Firma X) * 100. Esta evaluacion tendrd una
calificacion maxima de 40%.

1.2. Del proceso de contratacion del asesor legal internacional.

Una vez establecidos los criterios minimos para la seleccion y su procedimiento
de evaluacion, de conformidad con lo establecido en el articulo 7 de la Ley 9070,
se procedio el dia 18 de Febrero del 2014, a realizar la publicacion internacional
en The Wall Street Journal e invitar a todas aquellas firmas de asesores legales
internacionales interesados en participar en el concurso. Para ello se public6 en
los sitios web del Ministerio y del Banco Central de Costa Rica el documento
"Bases para la seleccion y contratacion del asesor legal internacional que
asistird al Ministerio de Hacienda en el proceso para realizar una emision de
titulos valores en el mercado internacional”.

Asimismo, ese mismo dia se remitieron las invitaciones directas a catorce firmas
legales a participar en el concurso. Sobre este particular, es importante destacar
que la Ley dispuso la invitacién directa como facultativa, no obstante, en aras de
promover la competencia y obtener condiciones mas ventajosas para el pais se
procedié también a realizar las invitaciones directas, de conformidad con el
inciso 2) de la Ley N°9070. Para determinar la lista de invitados , se propusieron
tres alternativas: a) utilizar Bloomberg para determinar mediante un ranking las
10 mejores firmas asesoras legales en el mercado de deuda, b) invitar
nuevamente a las firmas que durante el proceso del afio anterior habian
manifestado interés de participar, tomando en cuenta que las propuestas fueron
razonables, c) se propuso realizar una combinacion de los incisos a) y b) para
obtener una calificacién que permita identificar a los mejores candidatos para
invitarlos directamente. Luego de realizar un analisis se determino que varias de
las firmas calificaban para la invitacién directa por cualquiera de las vias, por lo

10
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cual se decidio considerar las primeras 10 firmas del ranking propuesto de firmas
asesoras en el mercado de deuda obtenido de Bloomberg de enero 2011 a
enero 2014 y sumarle las firmas legales que participaron en la colocacion del
2013 y que no estaban presentes en los 10 primeros lugares del ranking segun
Bloomberg, con lo que se logré completar una lista de 14 invitados.

Las firmas legales invitadas directamente fueron las siguientes:

1) Clifford Chance LLP

2) Linklaters LLP

3) White & Case LLP

4) Allen & Overy LLP

5) Cleary Gottlieb Steen & Hamilton
6) Shearman & Sterling LLP

7) Thamrin & Rachman

8) Arnold & Porter

9) Dauvis Polk & Wardwell

10) Baker & McKenzie

11) Milbank, Tweed, Hadley &McCloy LLP
12) Simpson Thacher & Bartlett LLP
13) Greenberg Traurig, LLP

14) Hogan Lovells

Presentaron sus ofertas las seis firmas legales que a continuacién se detallan:

1) Arnold & Porter

2) Milkbank Tweed Hadley & Mccloy
3) Linklaters LLP

4) Hogan Lovells

5) Baker & Mckenzie

6) Clifford Chance US LLP

Es importante destacar que, de las catorce firmas que se invitaron directamente
Unicamente seis firmas presentaron sus ofertas. Ahora bien, a pesar de que los
interesado podian plantear sus consultas sobre el concurso hasta el dia 21 de
Febrero del 2014 a las catorce horas, no se recibieron observaciones ni
comentarios sobre las bases del concurso, mostrando el continuo aprendizaje y
la incorporacion de consultas sobre los procesos anteriores.

El dia 26 de Febrero se cerro el plazo para la recepcion de ofertas y se inicio el
proceso de seleccion y evaluacion. La Comision Ejecutiva de Precalificacion y
Adjudicacion, tuvo presente que el fin primordial de la contratacion del Asesor
Legal Internacional era la seleccion de la oferta que mejor cumpliera con los
intereses de la Administracion.

11
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1.3. Seleccion final del Asesor Legal Internacional

Se recibieron en tiempo y segun la forma establecida en las bases los atestados
de seis firmas de asesores legales internacionales. La Comisién resolvio
admisibles cinco de las seis ofertas recibidas a tiempo, al considerar que una de
las clausulas volvia inadmisible una de las ofertas presentada.

En el caso de la oferta de Hogan Lovells, se establecia dentro de los supuestos
de la oferta econdmica que “3. El cierre de la transaccion ocurrira entre tres
meses después del comienzo de la transaccion”, lo que para nuestros efectos se
consider6 como comienzo de la transaccion, la reunion inicial o kick-off meeting,
lo que se considerd no era conforme a lo establecido en las Bases de Seleccion
y que no permitia al Gobierno tener el suficiente margen de tiempo
para realizar la contratacion del Banco, del agente fiscal y de registro, entre
otras contrataciones que eventualmente pudiesen tener apelaciones que
dilatarian el inicio y cierre de la transaccion. Asimismo, pudiesen darse
situaciones en el mercado internacional que escapan del control de la
Administracion y que podrian llevar a extender el plazo requerido para llevar a
cabo la colocacion. Adicionalmente, las bases de seleccion 2014 indicaban
claramente que “... el contrato de asesoria sera de al menos por un afo
plazo.” Situacion que no es compatible con la condicién incluida dentro la oferta
econdmica de los 3 meses plazo.

Conforme a la valoracién en cada una de las categorias a continuacién se
muestran los resultados:

Experiencia 'y
razonabilidad
del equipo que
estara
involucrado en
la transaccion

Experiencia de la firma en
Asesores Legales Internacionales | asesoria a emisionesde | Oferta Econdmica
deuda soberana

Calificacién Final

Arnold & Porter 30,00% 40,00% 29,70% 99,70%
Clifford Chance 13,38% 32,00% 9,60% 54,98%
Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP 9,69% 30,00% 12,27% 51,96%
Linklaters LLP 20,31% 20,00% 9,28% 49,59%
Baker & McKenzie 5,08% 30,97% 10,50% 46,54%

Con respecto a la experiencia de la firma en asesoria a emisores de deuda
soberana, se evalué la cantidad de operaciones realizadas para el periodo
comprendido entre enero del afio 2009 y enero del afio 2014, en ese sentido,
Arnold & Porter resulta con el puntaje mas alto en ésta categoria. Por el
contrario, la firma que obtuvo el puntaje mas bajo fue Baker & McKenzie.

12
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Respecto de la oferta econdémica, la firma Arnold & Porter fue la que obtuvo el
mejor puntaje ya que su oferta fue la mas baja con $ 120.000, en segundo lugar
se situo la firma Clifford Chance con una oferta de $150.000, en el otro extremo
tenemos a Linklaters LLP quien presentd una propuesta de $ 240.000.

Para la categoria de experiencia y razonabilidad del equipo involucrado en la
transaccion se considerd la cantidad de miembros que estarian involucrados
directamente en el proceso y ademas la claridad de los roles del equipo, variable
gue expresamente se solicito aclarar segun las bases de seleccion y experiencia
en operaciones relevantes con Costa Rica, entre otros. En ese sentido la firma
legal que obtuvo el porcentaje mas alto fue Arnold & Porter LLP, por cuanto los
miembros que estarian involucrados directamente en la transaccioén acreditaron
mucha maéas experiencia en transacciones de emisiones soberanas que los
demas, ademas presentd una clara descripcion de los roles en los que cada uno
participaria. Por su parte la firma que obtuvo el porcentaje mas bajo en ésta
categoria fue Linklaters LLP.

Tal como se puede observar en las tres categoria evaluadas la firma Arnold &
Porter LLP obtuvo el resultado mas alto. Asi las cosas, al haber obtenido el
mayor puntaje consistente en 99,70%; de conformidad con las Bases del Asesor
Legal Internacional, se adjudicé el concurso a la firma Arnold & Porter, LLP, el
27 de febrero del 2014. Por otra parte cabe sefialar que no se recibié ninguna
apelacion a la adjudicacion durante el plazo establecido. Este proceso de
contratacion, se da por finalizado mediante resolucion RES-169-2014.

I1. Contratacion de los bancos colocadores.

De conformidad con lo establecido en el articulo 6 de la Ley No. 9070, la
Comision Ejecutiva de Precalificacion y Seleccién con el apoyo técnico de la
Comisién Asesora, establecio los criterios para la seleccidén de la mejor oferta, su
ponderacion y forma de evaluacién, todo lo anterior conforme a las mejores
practicas del mercado a nivel internacional, la experiencia de procesos
anteriores y la experiencia de otros paises de la region. Lo anterior, quedo
plasmado en el documento denominado “Bases para la seleccion y contratacion
de un banco colocador para el proceso de emisién de titulos valores” del cual se
adjunta copia en el Anexo No. 3.

2.1. Definicion de criterios y procedimiento de evaluacion.
Conforme a lo dispuesto en el articulo 6 inciso de la Ley N° 9070, el proceso de

contratacion del banco para las colocaciones que se realicen al amparo de la ley
de cita, debera realizarse en dos etapas; a saber, una primer etapa de
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preseleccion en donde se preseleccionard las mejores ofertas respetando
criterios previamente establecidos y posteriormente, la etapa de seleccion en
donde se escogera de entre los preseleccionados las ofertas con las mejores
condiciones.

a. Etapa de Preseleccion

En la etapa de preseleccion se valoraria Unicamente la informacion general
remitida por cada participante, con un peso del 20% en la calificacion global, la
cual consistia en la valoracion de la siguiente informacion:

1) Participacion en Emisiones de deuda

2) Actividad y apoyo en el mercado secundario

3) Experiencia del equipo profesional directamente asignado a este proceso
de colocacion

Para la evaluacion del primer punto, participacion en Emisiones de deuda, se
decidié considerar el numero de emisiones de bonos para el periodo del 01 de
enero del 2011 al 31 de enero del 2014, ponderandose el numero de
transacciones con un peso de 30% y el monto con un peso del 70%, del
porcentaje asignado a esta categoria. Lo anterior por cuanto al ser esta
operacion de un volumen importante, se consider6 relevante dar mayor
puntuacion a aquellos bancos con experiencia en grandes transacciones.

Para la evaluacion de la actividad y apoyo en mercado secundario, se considerd
el monto total de las transacciones en mercado secundario Latinoamericano y el
Caribe, ademas, la volatilidad en el precio de emisiones de Latinoamérica y el
Caribe.

Finalmente, para la valoracion de la experiencia del equipo profesional
directamente asignado al proceso, se considero, la cantidad y el monto de las
colocaciones internacionales de bonos soberanos de mercados emergentes en
las que cada miembro del equipo habia participado, ponderandose con un 30%
del porcentaje total de este rubro, cada uno. El 40% restante se asigné con base
en la revisidn de los demas atestados, la razonabilidad de la propuesta del
equipo y la informacién aportada sobre el equipo de trabajo.

Se debian preseleccionar los cinco bancos con los mejores puntajes totales de
esta etapa, la cual se sumaria a la puntuacion de la valoracion técnica y la
econdmica de la segunda etapa de seleccion.

Esta primera parte a la cual se le puede llamar calificacion de atestados, permitio

realizar un primer filtro para contar con los mejores bancos para este proceso.
Como el fondo de la contratacion es la oferta técnica, a ésta se le dio un valor

14



m Ministerio de
Hacienda

del 75% y a la oferta econdmica se la asign6é un 25%. Se consideré que la
combinacion anterior era la que permitia obtener las mejores condiciones tanto
en la de oferta técnica, la econémica y los atestados.

b. Etapa de Seleccion.

La etapa de seleccién comprendia la valoracién de la oferta técnica y la oferta
econdmica. En la evaluacion de las ofertas técnicas de los bancos precalificados
se tomaron en consideracion los siguientes aspectos:

1. Propuesta de estructuracion de la colocacién internacional.

2. Estrategia de distribucién y mercadeo para la presente emision.

3. Experiencia de los miembros del equipo asesor asignado a la
presente colocacion (debt capital market y sindicate).

4. Estrategia de apoyo en el mercado secundario.

5. Defensa oral de la propuesta técnica presentada.

La evaluacion de la parte técnica obtuvo un peso maximo de sesenta y cinco
(75%) puntos de la calificacion total, ya que se consideré la parte medular de la
evaluacion por cuanto muestra las distintas estrategias y propuestas. Se sopeso
el realismo, la afinidad a las caracteristicas de nuestro pais y su sostenibilidad
técnica. El restante 25% se le asigno a la oferta econdmica.

El puntaje que se estipulo para cada uno de los factores dentro de la propuesta
técnica es el siguiente:

Propuesta de estructuracion de la colocacion internacional 35%, experiencia del
equipo de debt capital market y sindicate asignado al proceso de emision 10%,
estrategia de distribucion y mercadeo para la presente emision 20%, Estrategia
de apoyo en el mercado secundario 20%, defensa oral de la oferta técnica 15%.

Respecto a la estrategia de apoyo en el mercado secundario, esta obtendria una
puntuacion de un 20%, del 75% de la oferta técnica. Se le asigné uno de los
puntajes que se considera de mucha importancia y pretende evaluar dos
componentes: Por una parte el comportamiento historico de los precios de las
emisiones soberanas para paises de Latinoamérica y el Caribe colocadas por
cada banco en los dias posteriores a su lanzamiento y por otra parte la
estrategia que se plantea a futuro, la cual se espera garantice un buen
comportamiento de la nueva emisién de Costa Rica en el mercado secundario
en los dias posteriores a su colocacion. El objetivo de éste factor es
basicamente, esperar que la propuesta refleje un compromiso de
acompafamiento por parte del colocador, que se comprometa a tratar de
alcanzar el objetivo de lograr el menor cupdn posible con la menor distorsién de
precios en los dias siguientes y se pueda alcanzar el mejor “"pricing” de la
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emision. Para lo cual se consideran muy importantes las estrategias que el
banco disponga para minimizar la volatilidad de los precios y las acciones que el
Banco esté asumiendo como creador de mercado.

Finalmente se consider6 como parte de la evaluacion, la oferta econdémica, con
una ponderacion de un 25% del peso total, lo cual esta dentro del porcentaje
considerado en la practica internacional para éste tipo de emisiones.

En vista del volumen esperado de la transaccion y de las mejores practicas
internacionales, se habilitd la posibilidad de contratar uno o dos Bancos que
realizaran la colocacion internacional, siempre y cuando el Banco ganador del
proceso tuviera disponibilidad de trabajar con un segundo Banco y que el Banco
gue quedara de segundo lugar aceptara y compartiera, la oferta econémica del
primero como propia, de tal forma que no existiera un aumento en los costos de
la colocacion.

Lo anterior abrio la posibilidad de acceder a una mayor base de inversionistas al
contar con el portafolio de dos bancos con miras a lograr las mejores
condiciones financieras y una mayor profundidad de analisis en las
recomendaciones realizadas al poder contar con dos equipos de trabajo y sus
respectivos analistas econdmicos.

c. Evaluacion

Para efectos de la evaluacion final, la misma se realiz6 considerando los
siguientes pesos ponderados por categoria: La oferta técnica tiene un peso
relativo de 75%, mientras que la oferta econémica represento el siguiente 25%.

2.2. Del proceso de seleccion y contratacion de los bancos colocadores.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 de la Ley N° 9070, y las bases
del concurso, los dias 05 y 06 de marzo 2013 se realizaron dos publicaciones
internacionales en el Wall Street Journal invitando a todos aquellos bancos de
inversion con una calificacién de riesgo igual o mayor a A por S&P o Fitch o A2
por Moody’s, interesados en participar en el concurso, para que accesaran las
bases respectivas en la pagina web del Ministerio de Hacienda y del Banco
Central de Costa Rica.

En relacion a la invitacion directa y a pesar de ser una decision discrecional del

Ministerio de Hacienda, se decidié seguir un proceso objetivo, similar al de afios
anteriores para invitar al menos a 10 bancos de inversion en forma directa. Con
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miras a hacer un proceso sumamente trasparente la identificacion de estos
bancos se fundamenté en los reportes se establecié de acuerdo a dos criterios:
a) las primeras 10 posiciones de emision de soberanos que provee Bloomberg,
b) los bancos que presentaron oferta en las emisiones anteriores, una vez vista
la lista que se obtuvo del Bloomberg y los bancos participantes en el proceso
anterior, se observa que todos bancos que presentaron oferta se encuentran
dentro de la lista de Bloomberg menos el BNP Paribas Group, de manera que se
consideré invitar a los 10 bancos mejor posicionados segun la lista de
Bloomberg y al BNP Paribas Group por haber participado en el proceso de la
pasada emision.

Es importante aclarar que la invitacion no le genera ningun beneficio al banco ya
gue se trata de un concurso abierto el cual salid publicado en el Wall Street
Journal.

La lista de los bancos invitados directamente fue:

1) JP Morgan

2) Bank of America Merrill Lynch
3) Citi

4) Deutsche Bank AG
5) Barclays

6) Goldman Sachs & Co
7) Morgan Stanley

8) Credit Suisse

9) HSBC Bank PLC

10) RBC Capital Markets
11) BNP Paribas Group

El dia 12 de Marzo del 2014 a las quince horas de conformidad con las bases,
se cerrd el plazo establecido para la presentacion de ofertas, recibiéndose la
documentacion requerida en tiempo y forma correspondiente a los siguientes
ocho bancos:

Banco Barclays

Banco Credit Suisse

Banco HSBC

Banco Citi

Banco BNP Paribas

Banco JP Morgan

Deutsche Bank

Bank of America Merill Lynch

ONoGORWNE

Se recibié una oferta de manera extemporanea de parte del Banco Scotiabank a
las quince horas ocho minutos del doce de marzo del 2014. La cual no fue
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tomada en cuenta en el proceso de preseleccién por no ser presentada en el
plazo de tiempo establecido en las bases del concurso.

Durante el plazo que se dio para la recepcion de ofertas no se recibieron
consultas ni apelaciones a las bases del concurso, lo cual demuestra el apego a
condiciones estandar en el mercado internacional y la inclusion de comentarios
recibidos en las colocaciones anteriores.

Conforme lo indicado supra, dichos bancos participaron en un proceso de
preseleccion, de conformidad con el articulo 6 inciso 5) de la Ley No. 9070, en el
cual fueron valorados los siguientes aspectos:

Participacion en la Emision de bonos internacionales

Actividad en el mercado secundario de bonos de Centroaméricay el
Caribe

Experiencia del equipo profesional directamente asignado a este proceso
de colocacion y administracién de pasivos

La ponderacion de estos criterios se encuentra en las bases para la seleccion
del banco lider y se detallan en el Anexo No. 3.

Es importante sefialar que ademas del proceso minucioso que se siguid para
definir las bases para la seleccion, se le solicitd la opinién a nuestros abogados
internacionales Arnold & Porter con miras a realizar una verificaciéon final de que
las mismas cumplian con los estandares internacionales.

En el proceso de preseleccion resultaron precalificados los siguientes bancos: J.
P Morgan, Citigroup, Barclays, Deutsche Bank,HSBC y Bank of America Merri
Lynch. De conformidad con lo establecido en las Bases para la Seleccion y
Contratacién del Banco Colocador para el proceso de Emision de Titulos Valores
en el Mercado Internacional, estos bancos fueron invitados a realizar la
presentacion oral de sus ofertas.

En la evaluacion de las ofertas técnicas de los bancos precalificados se tomaron
en consideracion los siguientes aspectos:

Propuesta de estructuracion de la colocacion internacional.

Estrategia de distribucion y mercadeo para la emision.

Experiencia de los miembros del equipo asignado a la emision.

Estrategia de seguimiento y de apoyo y comportamiento de las dltimas
colocaciones en el mercado secundario.

Defensa oral de la oferta técnica.

Pwnh R

o
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2.3. Seleccion final de los Bancos Colocadores

Luego de la evaluacion de las ofertas segun las Bases para la Seleccion y
Contrataciéon del Banco Colocador, para el proceso de Emision de Titulos
Valores en el Mercado Internacional, los bancos preseleccionados obtuvieron la
siguiente calificacion:

Oferta Técnica Ofe,”"? Total General
Econémica
75,0% 25,0% 100,0%
Deutsche Bank 69,5% 23,8% 93,3%
Bank of America Merrill Lynch 68,3% 16,3% 84,6%
BARCLAYS 69,4% 13,6% 83,0%
HSBC 57,2% 25,0% 82,2%
CITl 62,2% 12,1% 74,3%
JP MORGAN 53,0% 6,4% 59,4%

Para la evaluacién de la oferta técnica se consideraron las propuestas de
estructuracion, estrategias de distribucién y mercadeo, experiencia del equipo de
debt capital market, estrategias de apoyo en mercado secundario y defensa oral
de la oferta técnica, en este sentido, se dio la puntuacién mas alta a aquellas
propuestas consideradas como mas razonables y acordes con los objetivos de la
Republica, en ese sentido el que obtuvo el porcentaje mas alto en ésta categoria
fue Deustche Bank, ya que su propuesta fue muy objetiva, con argumentos
sélidos para argumentar las expectativas sobre la futura emisién y estrategias
bien conceptualizadas para lograr los mayores beneficios de la operacién
propuesta. Por otra parte el banco que obtuvo en ésta categoria la puntuacion
mas baja fue JP Morgan.

Respecto de la oferta econdmica, el banco que obtuvo el porcentaje mas alto fue
HSBC por cuanto presenta cobro de honorarios y otros gastos por un total
US$500.000,00, seguido por Deutsche Bank con un monto de US$ 525.000,00.

Como se puede constatar en el cuadro anterior, los bancos Deutsche Bank vy
Bank of America Merril Lynch obtuvieron los dos primeros lugares con los
puntajes de 93,3% y 84,6% respectivamente. Como Deutsche Bank obtuvo la
mejor calificacidn total y manifest6é en su oferta la aceptaciéon de trabajar con otro
Banco en el Proceso de colocacion se decidié designar a Bank of America Merril
Lynch para que trabajara junto con Deutsche Bank .

Es muy importante mencionar que vencido el plazo para la presentacion de
apelaciones, no se recibié ninguna y por el contrario se recibieron correos en
donde los representantes de los bancos no adjudicados felicitan al Gobierno por
la transparencia y profesionalismo en el proceso.

19



m Ministerio de
Hacienda

Fue asi como por medio de acta del dia 20 de marzo la Comision Ejecutiva
adjudica a los bancos colocadores Deutsche Bank y Bank of America Merril para
la presente emision, de manera que formalmente el proceso de seleccion y
contratacion del banco que inicio con la publicacion internacional el dia 05 y 06
de Marzo, finaliz6 con la adjudicacion de los bancos formalizada mediante
resolucion nimero, Res-236-2014.

III. Contratacion de los servicios de calificacion de riesgo

En lo referente a la contratacion de servicios de calificacién de riesgo para esta
ocasion no se realizd ninguna, ya que en el proceso previo se contrataron las
calificadoras de riesgo para realizar la calificacion pais y calificar cualquier
operacion futura de la Republica de Costa Rica. Es importante destacar que el
pais ya cuenta con los servicios de calificacion de las tres empresas mas
reconocidas a nivel global, Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch.

IV. Contratacion agente fiscal, de registro y de pago.

De conformidad con lo establecido en el articulo 7 de la Ley No. 9070, la
Comisién Ejecutiva de Precalificacion y Seleccién, con el apoyo técnico de la
Comision Asesora, establecio los criterios para la seleccidén de la mejor oferta su
ponderacion y forma de evaluacion, todo lo anterior conforme a las mejores
practicas del mercado a nivel internacional, la experiencia de procesos
anteriores y la experiencia de otros paises de la regién. Lo anterior, quedo
plasmado en el documento denominado “Seleccién y Contratacion de los
servicios del banco que actuara como agente de registro y de pago en el
proceso de emision de titulos valores en el mercado internacional.

4.1. Definicion de criterios y procedimientos de evaluacion

Conforme lo dispuesto en el articulo 7 de la Ley, el Comité Ejecutivo con el
apoyo técnico de la Comision Técnica Asesora, procedidé a establecer el
procedimiento de evaluacién y la ponderacion asignada a cada criterio siguiendo
la experiencia internacional, la experiencia en procesos anteriores de la nacion y
la experiencia de otros paises de la region en esta materia. A continuacion se
detallan los criterios establecidos para la seleccion del banco que actué como
agente fiscal de registro y de pago y su procedimiento de evaluacion, los cuales
pueden ser consultados en el anexo No 5.

Para efectos de valoracion y analisis de las ofertas, se considerara la Ley N°
9070, el Acuerdo N° DM-019-2014, el documento denominado “Bases para la
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Seleccion y Contratacion del Agente Fiscal en el proceso de emisién en el
Mercado internacional.

El concurso dio inicio el dia 14 de Marzo 2014, con la publicacién internacional
en el Wall Street Journal mediante la cual se invitdé a todos aquellos bancos
internacionales interesados en participar en el concurso. Se informa que las
Bases de contratacion se pueden accesar en la pagina web del Ministerio de
Hacienda y del Banco Central de Costa Rica.

Se aclara que al igual que en los anteriores procesos de contratacion realizados
para las colocaciones en el mercado internacional, al amparo de la Ley N° 9070,
y segun lo establecido en su articulo 7, la contratacion de dicho Agente Fiscal se
realizaria de forma directa y no estaria sujeta a los procedimientos ordinarios de
concurso establecidos en la Ley No. 7494, Ley de Contratacion Administrativa y
sus reformas, pero si se “(...) deberan respetar todos los principios y parametros
constitucionales que rigen la actividad contractual del Estado, el principio de libre
concurrencia, igualdad de trato entre todos los posibles oferentes, de publicidad,
de legalidad o transparencia en los procedimientos, de seguridad juridica, de
intangibilidad patrimonial, principio de buena fe y del control de los
procedimientos.”

Asimismo, de conformidad con el inciso 2) del articulo 7 citado, el Ministerio se
encuentra facultado a realizar invitaciones directas a potenciales oferentes
identificados por éste con el fin de promover la competencia y obtener las
condiciones mas ventajosas para el pais; sin embargo en este proceso no se
realizo. Al igual que en los procesos de contratacion anteriores, se traté de un
concurso abierto donde pudieran participar todos aquellos Bancos que prestan
los servicios requeridos para la emision..

De interés en el proceso, se tiene que no se recibieron consultas al documento
de las Bases, mismas que fueron publicadas en la pagina web del Ministerio de
Hacienda y el Banco Central de Costa Rica, a partir del 14 de Marzo 2014 del
afo en curso.

Conforme a las Bases, una vez cerrado el periodo de recepcion de ofertas se
constaté que se recibié al correo electrénico designado para la seleccion de
ofertas, dos ofertas que se detallan a continuacion en el orden que se recibieron:

Oferta N° 1. Deutsche Bank Global Transaction Banking
Oferta N° 2. The Bank of New York Mellon

Aunque las dos ofertas fueron recibidas en el plazo establecido en las bases, la

oferta presentada por Deutsche Bank Global Transaction Banking se present6
incompleta por cuanto no incluyo la Oferta Técnica, segun la forma establecida

21



m Ministerio de
Hacienda

en las bases. Adicionalmente, en la oferta no se incluy6é la acreditacién de
personeria por lo que se acoge la recomendacion de la Comision Ejecutiva y se
declara inadmisible la oferta de Deutsche Bank Global Transaction Banking.

Para el procedimiento de evaluacion se considero lo siguiente:
a. Valoracion de la oferta técnica

La informacion a que se refirid a la oferta técnica obtendrian una calificacion
méaxima de 80% en la calificacion global y consideraria la valoracién de los
apartados a y b que fueron ponderados de la siguiente manera: a. Total general
de bonos internacionales para Latinoamérica y Caribe 40% y b. Total de bonos
internacionales para emisores Soberanos de Latinoamérica y Caribe 60%. Se
hizo la distincion de la ponderacion por cuanto se considera importante la
experiencia para emisores Soberanos mas que los servicios prestados a
corporativos en general.

b. Valoracion de la oferta econémica

Para la valoracion de la oferta econdémica y en virtud de que existen diferencias
en la préactica internacional en cuanto a la estructura mediante la cual las
compariias que brindan este tipo de servicios realizan el cobro de los mismos,
en este punto lo que se pretendid valorar fue la razonabilidad del cobro de los
servicios propuestos.

En cuanto a la valoracién de la oferta econdmica importante indicar que algunos
costos por los servicios son por una Unica vez y otros costos son recurrentes,
por lo que hay tarifas fijas de administracion anual.

Ahora bien, en virtud de que no se conté con otras ofertas, para efectos de
comparar la razonabilidad de la oferta econ6mica se realiz6 un andlisis
comparando los cobros ofertados por The Bank of New York Mellon con el
monto ofertado por los Bancos en las anteriores emisiones para el Gobierno de
Costa Rica en el exterior, asi mismo se comparé con el costo de los servicios
cotizados por The Bank of New York Mellon en la emision del 2013,
determindndose asi su razonabilidad y resolviendo la adjudicacién al Banco
participante.
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4.2. Proceso de contratacion de agente fiscal, de registro y de pago

Una vez establecidos los criterios minimos para la seleccién y su procedimiento
de evaluacion, de conformidad con lo establecido en el articulo 7 de la Ley, se
procedio el dia 14 de Marzo de 2014, a realizar la publicacion la publicacion
internacional en The Wall Street Journal invitando a todos aquellos bancos
interesados en prestar el servicio. Para ello se public6 en sitios web del
Ministerio y del Banco Central de Costa Rica el documento "Bases para la
seleccion y contratacion de los servicios del banco que actuara como agente de
registro y de pago en el proceso de emision de titulos valores en el mercado
internacional”.

No se recibieron consultas respecto de las bases de seleccion y contratacion y el
dia 25 de Marzo 2014, se recibié la Unica oferta del banco The Bank of New
York Mellon, conteniendo todos los documentos e informacion solicitados en las
Bases de Seleccion y Contratacion.

Se analizo6 la Unica oferta presentada y se verificé la razonabilidad econémica de
la oferta, mediante la comparaciéon de las tarifas ofertadas en emisiones
anteriores por los Bancos para este servicio de Agente Fiscal, de Registro y de
Pago.

En virtud de lo anterior, de conformidad con lo establecido en las Bases para la
Presentacion de Ofertas y Seleccién del Banco que actuaria como Agente
Fiscal, de Registro y de Pago, las cuales establecian que se seleccionaria el
agente fiscal que obtuviera el mejor puntaje en el concurso; y en virtud de
haberse demostrado en el analisis de la misma la idoneidad y capacidad del
oferente, el cual ha prestado sus servicios a la Republica de Costa Rica como
Agente Fiscal en otras emisiones, se seleccion6 The Bank of New York Mellon
como el banco que prestaria los servicios de Agente Fiscal, de pago y de
Registro a la Republica de Costa Rica.

Este proceso de contratacion se inici6 formalmente con la publicacion en un
diario internacional (The Wall Street Journal) el 14 de Marzo 2014 y culminé con
la adjudicacién al banco The Bank of New York Mellon, el 25 de Marzo 2014
segun resolucién de adjudicacion Res-244-2014.

V. Costo de las contrataciones realizadas.

En acatamiento a lo establecido en los articulos 6 y 7 de la Ley, se presenta el
costo total de los servicios contratados para la colocacion el cual ascendi6 a la
US$1.222.465,74. Se debe considerar que se tuvieron que cubrir los costos
asociados a las publicaciones internacionales para cada contratacion realizada
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y de dos publicaciones para el caso de la contratacién del Banco Colocador, lo
cual esta incluido en el costo total.

El siguiente cuadro resume el total de los costos (costos brutos sujetos a los
impuestos de Ley correspondientes) asociados a la emision internacional.

Honorarios y Gastos del Proceso Emision Internacional

Bancos Estructuradores $525.000.00
5,25 puntos base sobre la colocacion

Asesor Legal Internacional $120.000.00
Agencias calificadoras $562.500.00
Publicaciones Internacionales $14.965.74

Total Costos

$1.222.465.74

El total de costos incurridos
representa cerca de 12
puntos base (pb) del monto
total emitido, por lo que
agregando esto al costo de
producto de la tasa de interés
asignada en la colocacion
CR44 que fue de 7.0%, se

obtiene un costo total de
7.12% (712 pb), tasa que se
encuentra dentro de la
restriccion legal del articulo 4
de la Ley 9070, en que se

indica que el rendimiento de los titulos autorizados no podra ser mayor al
rendimiento de mercado de los bonos del Tesoro de Estados Unidos de América
de un plazo similar al plazo de la colocacion que se quiere realizar mas 725
puntos base. Este rendimiento maximo autorizado incluye todos los costos

asociados a la emision.
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Proceso de Emision

I. Preparacion de Documentacion y Debida diligencia

De forma similar a los procesos para las emisiones anteriores, mientras se
llevaba a cabo la contratacion de los diferentes agentes que participarian en la
colocacién internacional, el equipo del Ministerio de Hacienda adelantaba la
preparacion del documento de oferta de los valores y los demas contratos
legales necesarios para formalizar la operacion.

Para esta tercera emision de bonos, autorizada mediante la Ley 9070, se
actualizé el documento de oferta (Offering Circular) que presenta una revision
de los principales hechos econdémicos y de politica publica que se han
desarrollado en el pais durante los ultimos afios, respaldada con las cifras
macroecondmicas histéricas y actualizadas, en la mayoria de los casos, al 31 de
diciembre del 2013. Este es el principal documento de andlisis que los
inversionistas institucionales calificados tienen como herramienta para la
decisién de la inversion en riesgo soberano de Costa Rica.

Otras labores de documentacion llevadas a cabo con anterioridad a la emisién
internacional, fueron las relacionadas con la formalizacién de los documentos
legales necesarios para fijar los términos de la colocacién (Purchase
Agreement), registro, pago (Fiscal Agreement) y cumplimiento de la normativa
bajo la regulacion “S” y la regla144 A aplicable para emisiones internacionales
gue se negocian en los Estados Unidos y promovida en inversionistas
institucionales calificados.

Es importante hacer notar que toda la documentacion girada por el Ministerio de
Hacienda fue revisada por los asesores legales internacionales contratados
guienes realizaron recomendaciones y dieron su conformidad a las versiones
finales de los documentos.

Il Definicion de la fecha de salida al mercado

Para la definicién de la fecha de salida al mercado se consideré que las tasas de
interés internacionales aun continlan en bajos niveles y que se encuentra
latente la expectativa al alza. Es de esperar que las tasas puedan empezar a
aumentar conforme la economia internacional vaya recuperando su tasa de
crecimiento tras la economia de Estados Unidos y parte de la Unién Europea
recupera su dinamismo, lo que conllevaria a que las primas exigidas para los
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titulos gubernamentales emitidos por paises emergentes y en desarrollo tiendan
a ser mayores.

Se estima que la Reserva Federal estadounidense ir4 disminuyendo los
estimulos econdmicos con la inyeccion liquidez al mercado. Este momento
iniciaria cuando ciertos indicadores, sobre todo el indice de desempleo, llegaran
a valores tales que se pudiera afirmar que la economia americana estaba ya
recuperada o en pos de lograrlo. Sin embargo, en mayo 2013 ante la sola
perspectiva de que esto pudiera ocurrir en el corto plazo, el mercado entr6 en
panico y las tasas subieron en forma significativa, al no implementarse el
“tapering”( inicio del retiro de las inyecciones de liquidez que la Reserva Federal
ha venido realizando desde la crisis) . Sorpresivamente, a fines del 2013 el
banco central de Estados Unidos bajo el monto que inyecta mensualmente al
mercado americano, iniciando de esa forma la reduccion en los estimulos
monetarios lo que ocasiond que a fines de diciembre las tasas empezaran a
subir.

En los meses siguientes, tal y como se puede observar en los siguientes
gréficos, las tasas de interés internacionales empezaron a mostrar bajas, esto
se observa tanto en letras del tesoro como en las emisiones de eurobonos de
Costa Rica, lo que mostraba el momento de salir al mercado, considerando
ademas la reduccién de los estimulos monetarios de la FED y su anuncio de
concluir con el programa a finales del 2014 lo que aumenta las expectativas de
importantes incrementos en las tasas a futuro.

Segun lo indico, Janet Yellen, la Reserva Federal probablemente finalizara su
enorme programa de compra de bonos a fines de este afio 2014 y comenzaria a
subir las tasas de interés, dijo la presidenta del banco central estadounidense,
Yellen utilizé su primera conferencia de prensa como presidenta de la Fed para
enfatizar que las tasas de interés permanecerdn bajas por un tiempo, que
subiran solo gradualmente, y que podrian quedarse mas bajas de lo normal "por
algun tiempo" incluso después que la economia recupere un buen ritmo de
crecimiento.

El siguiente grafico muestra los rendimientos del las letras del tesoro con
vencimiento al 2043, alli se evidencia que pese a que en dias anteriores los
rendimientos internacionales estaban bajos, en comparacion con la tendencia en
los meses se eligido un buen momento para la salida de la emision.
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Tal y como se menciond en parrafos anteriores para la fecha de la emision los
rendimientos que se presentaban en los mercados internacionales eran muy
bajos, lo cual favorecio el costo final que se pago por los recursos que se
obtuvieron de los inversionistas.

Adicional a lo anterior, y con un enfoque en los bonos soberanos, en el gréafico
siguiente se observa en el mes de enero un incremento en el spread,
probablemente como respuesta del mercado ante la incertidumbre por el
proceso de elecciones del nuevo gobierno (primer linea vertical es febrero 02),
Ya para el anuncio de una segunda ronda (segunda linea vertical es 06 de abril)
y la renuncia del candidato liberacionista, se minimiza el grado de incertidumbre
del mercado y nuevamente se estrecha el spread de los bonos costarricenses.

La tercer linea vertical, muestra el momento de la colocacion, en donde el
spread se habia reducido con respecto al comportamiento promedio observado
dias atras. Posterior a la fecha de colocacién, las tasas han mostrado un leve
crecimiento que se ha acentuado en los ultimos dias producto del retiro de
inversion extranjera en el pais, como parte de las operaciones de la empresa
Intel y Bank of América.
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Cabe sefialar, que las necesidades de financiamiento del Gobierno, no se
sujetan al acontecer politico, sino que deben ser atendidas indistintamente del
Gobierno de turno, mas aun, y segun se informé a la prensa en meses
anteriores a la salida al mercado, el tema de emitir bonos internacionales antes
de la elecciones se discutié con los representantes tanto del partido Liberacion
Nacional asi como del PAC, quienes no objetaron dicha operacion.

Tomando en cuenta la segunda vuelta de las elecciones presidenciales a
principios de abril, un nuevo equipo podia demorar el proceso de emision, algo
gue pudo exponer aun mas el riesgo de mercado. Por otro lado, era importante
poder cerrar el financiamiento externo facilitando a la nueva administracién los
fondos presupuestados.

Otro elemento a considerar sobre el momento de colocacion se refiere a las
contrataciones ya que todas las negociaciones para realizar la colocacién en los
mercados internacionales estaban listas, y si bien cierto, no existia una presion
manifiesta en el flujo de caja, era importante aprovechar la coyuntura favorable
gue se logro identificar en el | semestre del 2014.

Por otra parte, la economia mundial aun se recupera lentamente y los
inversionistas se mostraban tranquilos y en blsqueda de mejores opciones de
inversidn para sus recursos, siendo los mercados emergentes una opcion
interesante para el exceso de recursos que se genera a nivel internacional.
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Alun para el periodo 2014 se mantiene la incertidumbre en los mercados
europeos, a lo que se le ha sumado el conflicto entre Ucrania y Rusia el cual ha
escalado a un matiz internacional. No podemos descartar el impacto que esto va
a tener en lo sucesivo en los mercados financieros.
Pero todo tiempo de incertidumbre puede ser tiempo de oportunidad para los
inversores que sepan aprovecharlo.

Cabe sefialar que la determinacion sobre la fecha de salir al mercado considerd
ademas, que posterior al mes de abril, se daria el periodo de Semana Santa en
el que algunos inversionistas se encuentran de vacaciones, mayo era cambio
de Gobierno, junio es un mal mes para la colocacion internacional por
vacaciones en USA y la préxima oportunidad de colocacion que los bancos
asesores veian era hasta Octubre o Noviembre 2014. Dadas las necesidades de
financiamiento que mantiene el Gobierno y la fuerte posibilidad de aumentos en
las tasas de interés no resultaba prudente esperarse casi hasta finales de afio
para realizar la.

Por lo indicado en parrafos anteriores, la decision de salir al mercado en el
primer semestre se consider6 como la mejor ventana de oportunidad en los
mercados internacionales de tal forma que se redujeran los costos de colocacion
para el pais en un contexto de incertidumbre por el alza de las tasas
internacionales y la recuperaciéon econdémica de los Estados Unidos y cuanto
mas pronto se hiciera en ese primer semestre seria mejor para desahogar el
mercado domestigo y reducir la exposicion al riesgo de mercado.

[l. Road Show

Al igual que en la emisién anterior se considerd que los posibles inversionistas
ya conocian las variables econémicas y fiscales del pais, por lo tanto, no se hizo
necesario realizar un Road Show para esta nueva emision.

En esta oportunidad se opté nuevamente por realizar una ejecucion intra day en
donde la colocacion se cierra el mismo dia en el que se anuncia la transaccion
logrando reducir al maximo el riesgo de exposicion al mercado para la Republica
y se aprovechaba la imagen de Costa Rica como un emisor recurrente y
sofisticado.

Cabe sefalar que con el propdsito de buscar un acercamiento con los
inversionistas y propiciar un ambiente de transparencia en cuanto a la
informacion de las condiciones econdmicas y fiscales, de realizaron dos
llamadas conferencias, en los meses de octubre 2013 y febrero 2014, en las que
participaron un imponente numero de inversionistas de diferentes sectores y el
Sefior Ministro de Hacienda compartié con ellos los principales avances en
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materia macroecondémica y fiscal. Estas actividades con los inversionistas
apoyaron también la idea de que no era necesario realizar visitas presenciales
para la atraccion de las inversiones en instrumentos del pais

Sin lugar a duda, esta premisa fue correcta ya que en esta nueva emision, a
pesar del largo plazo de vencimiento, se dio una importante participacion de
inversionistas internacionales, reflejandose en las ofertas en firme que se
presentaron, las cuales superaron mas de 4.5 veces el monto colocado, lo que
reafirma una vez mas el elevado interés que se presenta por adquirir riesgo pais
Costa Rica.

Para esta ocasidbn no se conté con la participacion de agentes financieros
nacionales, a quienes en emisiones anteriores se les otorgd una porcion de la
asignacion, Posiblemente la participacion de inversionistas locales se vio
desestimulada por el plazo de vencimiento a 30 afos, al cual los inversionistas
locales no estan familiarizados en titulos de tasa fija y que la tasa de rendimiento
pactada fue baja respecto a las aspiraciones de los inversionistas locales.

Sin embargo si es importante resaltar que para futuros procesos si resultara
fundamental realizar visitas fisicas a los inversionistas internacionales (Road
Show), principalmente por la entrada de una nueva administracion y la posible
gestién de nuevas politicas econdémicas que pueda influir sobre las perspectivas
de los inversionistas. Por tanto, si seria muy conveniente realizar otro
intercambio con los agentes financieros realizando el evento para describir los
principales avances alrededor de los esfuerzos fiscales para mejorar y ampliar la
carga tributaria en el pais y politicas del nuevo gobierno. El acercamiento con
inversionistas en Asia, ofrece una importante posibilidad de ampliar la base de
inversionistas y por esta via lograr mas demanda para los valores costarricenses
y por tanto precios mayores que redunden en costos financieros menores para el
Gobierno.

La estrecha relacidon con los tenedores actuales y potenciales debe basarse
principalmente en una comunicacién fluida, periédica y con datos que generen
valor agregado. Para lograr este objetivo es prioritario buscar mecanismos que
nos permitan institucionalizar este tipo de esfuerzos para que cada vez que se
deba realizar colocaciones en los mercados internacionales no se parta de cero,
sino por el contrario, se tenga en los mercados informacion actualizada de
nuestro pais que les permita tomar decisiones mas expeditas y con mayores
elementos de juicio, esto en definitiva debe entenderse como una inversion que
generara utilidades que se reflejaran en futuras emisiones, la relaciéon con los
inversionistas es basica para la adecuada formacion de precios.
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IV. Determinacion del monto a colocar

Desde el inicio del proceso de colocacién se planteé que con el fin de lograr una
emisibn mucho mas liquida y de mayor aceptacion por parte de los
inversionistas institucionales era necesario lograr una concentracién importante
del volumen de captacion, preferiblemente mayor a los US$500,0 pero limitado a
los US$1.000,0 que permitia la Ley 9070.

Un bono de tamafio “benchmark” provee liquidez en el mercado secundario y
atrae a un universo de inversores mas grandes. EXxisten inversores que tienen el
mandato de invertir en solo transacciones de un tamafio minimo, asi que eso les
permitia participar en la transaccién. Adicionalmente, el tamafio “benchmark”
implica que el bonos esté incluido en el indice EMBI lo que genera demanda
adicional dado que hay una gran cantidad de inversionistas que tienen como
mandato seguir al indice, eso generaba una demanda adicional que ayudaba a
la fijacion del precio.

La decision de la emision de US$ 1.000 millones tiene que ver con varios
aspectos técnicos y estratégicos que se consideraron para el mayor beneficio de
la Republica, reducir el riesgo de refinanciamiento que consiste en la posibilidad
de no poder colocar a su vencimiento nuevamente los recursos o colocarlos a
tasas mayores a las que existen actualmente, esto en definitiva perjudicaria la
posicion financiera del Gobierno, incrementando el pago por intereses, otro
elemento que es de mucha importancia y que se considero para esta decision
fue la intenciébn de generar una mayor cantidad de puntos de referencia que
permitiera mejorar curva de rendimientos, siempre buscando una generacion de
precios de futuras colocaciones basados en consideraciones técnicas y
financieras.

En esta ocasion se determind que de acuerdo a la estrategia de endeudamiento
del Ministerio de Hacienda, y el Banco estructurador, lo ideal era emitir en un
solo tracto con el fin de no concentrar los pagos en una fecha focal muy cercana,
adicionalmente, buscar plazos que ayudaran en la formacién de la curva de
rendimientos que sirva como parametro de referencia para futuras colocaciones.

La confianza del inversionista es un proceso que se va construyendo
paulatinamente, de ahi que para la colocacion del 2013 era muy riesgoso acudir
exclusivamente al plazo de 30 afios, dado que tradicionalmente este plazo esta
reservado para paises con un claro grado de inversion y Costa Rica no tenia
referencia a plazos mayores a 10 afos, ni un claro acceso a este rubro por no
contar con grado de inversion en todas las calificadoras de riesgo. Esta fue una
de las razones por las cuales en la colocacién del 2013 se decidi6 fraccionar la
colocacién en dos tractos, dando el primer paso en el segmento de 30 afos
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Ya para la colocacion del 2014 y conocedores de que persistia un apetito
importante para las inversiones de muy largo plazo es que, en conjunto con la
se la recomendacion de los bancos, las condiciones financieras internacionales
y los beneficios de alargar el perfil de vencimientos, se consideré muy propicio la
colocacion a 30 afios.

Las emisiones a 30 afios usualmente estan reservadas para inversionistas con
grado de inversion; sin embargo, dadas las sefiales del mercado, el
acercamiento que se tiene actualmente con los inversionistas sin riesgo de
refinanciacion se considerd oportuno el plazo emitido, una emisiéon de $1000 a
10 afios implicaria concentracion de vencimientos en el mediano plazo.

V. Determinacion del precio

El ejercicio de determinacion del precio de la nueva emision, se baso
principalmente alrededor del rendimiento secundario del bono 2043, el cual era
un indicadores del precio del riesgo pais, debido no solo a que se emitid
recientemente, sino también porque su volumen y liquidez debia reflejar la prima
de riesgo que exigen los inversionistas ante la exposicion del riesgo Costa Rica.
El adecuado balance entre un precio que satisfaga los interés del Gobierno pero
gue no haga incurrir en pérdidas a las inversionistas es una labor de la mayor
importancia.

En esta ocasion, como no se realizdé un road show, el proceso de colocacion de
una forma muy intensiva durante el dia 01 de Abril, el primer anuncio de la
operacion se llevé a cabo a las 7:00 am hora de Nueva York con el fin de
aprovechar la recepcion de ofertas de paises Europeos, particularmente en el
mercado de Londres y la asignacion finalizé a las 4:00 pm hora de New York.
Es relevante mencionar que al finalizar el proceso de colocacion se habia
recibido ofertas que excedian la colocacién en casi 4.5 veces.

Es importante destacar, que una de las mejores referencias para poder
comparar la reciente emision es titulo colocado a finales del afio pasado con
vencimiento en el 2043 y en el mercado doméstico no existen referencias
adecuadas para poder utilizar confiablemente en la comparaciéon de precios,
debido a que la serie de mas plazo llega tan solo al 2033 y no tienen un mercado
secundario tan robusto.

El siguiente grafico muestra los rendimientos tanto del bono CR43 como del

Tesoro de los Estados Unidos a 30 afos (tasa interpolada a ese
plazalnterpolated) del 1 de enero al 01 de abril del 2014. En promedio de los
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tltimos dos meses (del 1 de febrero al 1 de abril) el spread era de 324.33 pb.
Esto significa que por la colocacion CR2043, se estaba valorando una prima de
aproximadamente 325 puntos base, sin embargo esta prima habia llegado a
finales del Enero 2014 a casi 360 pb. A lo cual habria que sumarle el costo de la
prima por un afio adicional que podria estar rondando entre los 10 y 15 pb. Con
base en esta informacion se habia estimado un rendimiento total que podria
rondar entre 6.95 %y 7.25 %.
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La primera referencia de precio el dia de inicio de la transaccion fue “low 7”7 lo
gue significa un rango entre 7.0% y 7.5%. Posteriormente y conforme las ofertas
de compra fueron aumentando la referencia de precio se restringié a 7.0%-
7.25%, finalmente antes del cierre de la recepcion de ofertas la referencia de
precio se estrecho aun mas de 6.95% a 7.10%, habilitando la posibilidad de
cerrar ligeramente por debajo de 7.0%. Sin embargo a pesar de que se
recibieron ofertas de compras por encima de lo que se estimaba captar, la
disposicion de los inversionistas por disminuir el rendimiento recibido por debajo
de 7.0% era muy reducido y sensiblemente podria poner en riesgo la captacion
final.

La tasa de colocacion para el CR44 (Costa Rica con vencimiento en el 2044)

finalmente pactada fue de 7%, tasa razonable conforme a las condiciones
internacionales, que se reflejaban en los rendimientos de CR43 y T30 y que

33



m Ministerio de
Hacienda

refleja las condiciones financieras vigentes para el pais en los mercados
internacionales.

Con el fin de ahondar en la explicacion sobre la determinacion de la tasa de
interés para las nuevas colocaciones, es conveniente mirar la evolucion posterior
del precio en los mercados de negociacion. Usualmente una buena asignacion
del precio se ve reflejada en un comportamiento estable del precio alrededor de
su valor par en los dias posteriores a su colocacion en mercado primario, precios
subsiguientes muy por encima del valor par implicarian que el emisor pudo
lograr una tasa cupon inferior a la asignada y precios posteriores muy por debajo
del valor par significaria que los inversionistas perdieron capital con la inversion,
situacion que podria repercutir negativamente en futuras operaciones de emision
del pais y llevar a posiciones de venta que se reflejaria en precios menores y por
tanto la exigencia de mayores rendimientos.

Luego de la colocacion (CR44), tal y como se muestra en la siguiente gréfica el
precio, en los siguientes 4 dias, permanecio bastante estable entre 99 y 101, es
decir el valor para del instrumento +/- 1% esta situacion demuestra que el precio
de asignacion final fue adecuado y cumplié plenamente con los intereses del
emisor y la contraparte inversionista, logrando un precio justo para las partes. Es
importante destacar que por la duracién del titulo cualquier movimiento mueve
de forma significativa el precio del activo.

Un elemento que afecto el precio durante estos primeros dias de la emisién fue
la cancelacion de una parte de las operaciones de INTEL en el pais, asociada a
la planta de microprocesadores y la cancelacion de operacion de Bank of
América, lo cual en conjunto anticipa el despido de cerca 3000 personas. Esto
generé incertidumbre en el mercado internacional y provoco una caida del precio
a 99, lo cual se replicé en otros instrumentos internacionales del pais. Ya a partir
de mediados de abril se observa nuevamente un incremento en el precio del
bono.
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Como sucede siempre en este tipo de operaciones financieras existen variables
gue se encuentran fuera del control de cualquier emisor, en este caso del
Ministerio de Hacienda, variables exdégenas que influyen en los rendimientos a
nivel internacional y que impactan directamente el costo de cualquier colocacion.

El momento de la colocacion, tal y como se observa en el siguiente grafico y a
pesar de la incertidumbre sobre los acontecimientos a nivel internacional,
mostrados en la inestabilidad de los bonos del Tesoro, fue uno de los puntos
mas bajos que mostraba ese instrumento.
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Fuente: Gréfico Letras del Tesoro 30 afios-Bloomberg

Por otra parte, se presentd una disminucion en el riesgo pais de los mercados
emergentes. Esta situacion se ve reflejado en la disminucion del indice de Bonos
de Mercados Emergentes el cual, al momento en que las tasas del Tesoro
alcanzaban se encontraban en bajos niveles en comparacién con periodos
anteriores.

Es indice disminuia desde los 400 p.b hasta los 386 p.b entre el 24 de marzo del

2014 y el 1 de abril, tal y como se muestra en el siguiente grafico donde se
establece el comportamiento del Emerging Market Index (EMBI) .
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La siguiente tabla refleja un resumen de algunos paises comparables y los
rendimientos de emisiones existentes al momento de la colocacion.

Cabe sefalar que son reducidas las recientes operaciones latinoamericanas en
plazos de 30 afios.

Rendimiento
Monto Emisién al
Pais S Vencimiento | Cupon | 01/04/2014 | Fitch | Moody's| S&P
Costa Rica |500.000.000,00 | 30/04/2043 | 5,625 6,748 BB+ Baa3 BB+
El Salvador |653.500.000,00 | 01/02/2041 | 7,75 7,645 BB+ Ba3 BB-
Panama 750.000.000,00 | 29/04/2053 4,3 5,367 BBB Baa2 BBB

Fuente: Bloomberg

Es importante reiterar que las condiciones actuales de los mercados financieros
internacionales eran propicias para la colocacion de deuda soberana,
particularmente para paises como Costa Rica, que tienen varios afios de
estabilidad de precios, y la mayoria de sus variables macroeconémicas son
positivas, esta percepcion de estabilidad es compartida por los inversionistas
internacionales.
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Por otra parte un factor que indudablemente no permitioé lograr una mejor tasa de
rendimiento fue la percepcion de los inversionistas sobre la situacion fiscal en el
pais y el deterioro que han sufrido las finanzas publicas a raiz de la imposibilidad
de aprobar una reforma fiscal que de una solucion de largo plazo a la
sostenibilidad financiera del Gobierno. Este elemento igualmente ha sido
resaltado por las calificadoras de riesgo como un aspecto a resolver y que incide
en el riesgo crediticio de la Republica, lo que le impide obtener fondos en
condiciones mas favorables.

Finalmente, como parte de los resultados positivos de esta colocacién, se puede
mencionar el reconocimiento a nivel internacional de Costa Rica como emisor
recurrente en los mercados, este ambiente positivo (implicito en nuestra
calificacion de riesgo) lo cual da una sefial importante a los inversionistas
internacionales sobre la bursatilidad y confianza de nuestras emisiones.
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Resultados de la colocacion

I. Resultados Generales

La colocacion que se realizé en abril 2014 se logré en corto tiempo y a una tasa
que refleja la situacion actual de la economia, en la cual la expectativa de tasas
de interés han cambiado y se espera un incremento en las mismas en el
mediano y largo plazo. Es relevante destacar que este cambio en las
expectativas es generalizado en los paises de economias emergentes y
particularmente en el caso de Costa Rica a raiz de la expectativa de reduccion
de las calificaciones de riesgo producto de la situacion fiscal. Es muy importante
destacar que el mayor volumen de estas emisiones y el conocimiento que ya se
tenia en el mercado internacional permitio al pais acceder nuevamente a una
base de inversionistas mucho mas amplia y reducir la prima de liquidez que
pesaba sobre emisiones anteriores de menor volumen.

Estas colaciones tienen un efecto importante para la composicion del portafolio
de deuda del Gobierno por cuanto, se incrementa el plazo de la deuda externa
bonificada y se reducen los intereses que se deben pagar por la misma, para
octubre del 2012 la tasa promedio ponderada de la deuda fue 8,19% pasando en
enero luego de la primera colocacion de noviembre a 5,94%, finalmente ya para
abril del 2013 se situd en 5,35%, luego de la colocacién del titulo en abril 2014 la
tasa de promedio ponderada se situé en 5.77%, precisamente este Ultimo dato
refleja la variacion de las expectativas de las tasas que generd una tasa mayor
de colocacion para las emisiones que se realizaron luego del cambio de politica
monetaria en Estados Unidos.

Los datos generales de la colocacion se presentan en el Anexo No. 6.

1.1. Distribucion geografica

Al igual que en casos anteriores esta emision obtuvo una muy buena acogida en
diversos mercados tal y como se puede observar en el siguiente gréfico,
destacando Estados Unidos, seguido de Reino Unido y Europa. A pesar de la
concentracion en Estados Unidos, lo cual es usual es estas operaciones,
especialmente por el plazo del vencimiento, se logr6 mantener la base de
inversionistas obtenida en las ultimas colocaciones, lo cual permite continuar
diversificando las fuentes de financiamiento.
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Uno de los elementos que se consideran positivos y llaman mucho la atencion
para estas nuevas colocaciones, es que nuevamente se ha despertado el interés

y la participacion de inversionistas de ALLOCATIONS
mercados que no son tipicos para N
emisores como Costa Rica, podemos L3t Omer
mencionar por ejemplo agentes del . :
mercado asiatico y latinoamericano, este Europe * o

interés demuestra una vez mas, el buen 10%

trabajo que se ha realizado posicionando

a Costa Rica como una plaza interesante United
dentro de las emisores de paises que "”1’;’;’"’
tienen poco participacion en los '
mercados internacionales, pero cuyas
variables econdémicas Yy financieras
sustentan una acogida positiva por parte de los inversionistas institucionales.

E

Estos esfuerzos por ampliar el interés de inversionistas de diversas éareas
geograficas por las emisiones costarricenses, debe mantenerse de forma
sostenida a lo largo del tiempo, ya que al ampliar el grupo de potenciales
inversionistas se incrementa de forma significativa la demanda por emisiones
futuras lo que repercutird de forma positiva en la formacion de precios de
referencia y los costos asociados a la colocacién de emisiones.

Cabe sefialar que no se considero restriccion alguna para la participacion de los
inversionistas locales no obstante parece ser que el plazo y la tasa de interés no
les fue atractiva, por cuanto su asignacion de participacion fue nula.

La demanda por esta nueva emision tuvo un multiplo de 4.5 a 1 lo que refleja el
intereses por participar y lograr una asignaciéon en esta emision.

1.2. Distribucion por tipo de inversionista

Otro aspecto relevante y que demuestra la confianza de los inversionistas
internacionales es el elevado porcentaje de participacion y asignacion de
Administrados de Fondos, con un perfil de largo plazo y por lo tanto mas
orientados a la compra y tenencia de los valores a su vencimiento, evitando con
esto los movimientos excesivos de valores por razones especulativas.

Por otro lado, se mantuvo la estrategia de asignar parte de las emisiones a
Fondos de Cobertura y Bancos, los cuales tienen una orientacion mas de corto
plazo y de una gestion mas activa de su cartera de inversiones, la razon
primordial es buscar que mediante el mercado secundario se de una adecuada
formacion de precios que sirva de referencia para futuras emisiones.
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La asignacion a inversionistas de Gestores de Fondos y Fondos de Cobertura,
alcanz6 un 87%, mientras que el restante 13%, se asign6 a Bancos,
Aseguradoras- Fondos de Pension e inversionistas individuales.

Order and Allocation Distribution by Investor Type

ORDERS ALLOCATIONS
I !
”;”mﬁce Retail
6% Fund nsurar.u:e
Pension
) Manager 79
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Hedge 12% Fund
Fund Manager
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1.3. Impacto en el Mercado Doméstico

La idea de captar en el mercado internacional tiene como objetivo reducir la
presién sobre el mercado doméstico de capitales, diversificar las fuentes de
financiamiento y aprovechar las condiciones internacionales de costo de los
recursos. Precisamente con las dos colocaciones internacionales realizadas en
noviembre 2012 y abril 2013, se ha observado una baja en las tasas de interés,
particularmente después de la primera emision y la estabilidad de las mismas
tasas, durante la segunda emision, tal y como se observa en el siguiente gréfico.
Era de esperar que como resultado de la busqueda de recursos por parte del
Gobierno en el exterior y al generar una menor competencia por los recursos
financieros a lo interno, durante estos dos afios se observd en primera instancia
una reduccion significativa y sostenida en la tasa basica pasiva para luego
continuar con la poca presion sobre las tasas de interés internas y consecuente
estabilizacion durante el 2013 y el | trimestre del 2014, sin embargo, a inicios del
2014 los inversionistas empezaron a generar presion por un incremento en las
tasas domesticas, presion que al 16 de abril del presente afio se traduce en un
incremento en la tasa basica pasiva de 20 puntos basicos, al compararla con la
del cierre a diciembre 2013.
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A pesar de que este incremento no se debe Unicamente a razones del mercado
domestico, sino también a la expectativa de recuperacion de Estados Unidos —
principal socio comercial de la zona- y la reduccion paulatina del programa de
“‘estimulo econdmico” en Estados Unidos, que generaban expectativas de
aumento en las tasas domeésticas, era sumamente importante volver a
desahogar el mercado doméstico hasta tanto no se cuente con una solucion
estructural al problema fiscal, de forma tal que se lograra controlar la presion al

alza en las tasas de interés.
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2014 fue mas

importante en las emisiones de Ministerio de Hacienda, las cuales ya al . El
siguiente grafico muestra un ejemplo para las emisiones a 10 afios plazo de
coémo, inclusive antes del cierre de la primera transaccién internacional, los
rendimientos locales ya mostraban una tendencia a la baja y por lo tanto un
ajuste a la menor competencia por los recursos financieros en el sistema
financiero domeéstico, de agosto 2012 a enero 2013 los rendimientos sufrieron
una disminucién de aproximadamente 400 puntos basicos. Adicionalmente se
puede notar que hasta el mes de diciembre 2013 el efecto de reduccion en las
tasas de interés del mercado local no present6 un efecto rebote, esto es muy
relevante para identificar el resultado total de las colocaciones sobre el mercado

doméstico.
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Sin embargo, los rendimientos de la emision local con vencimientos en 10 afios
es de un 10,00%, ello significa un aumento de 200 puntos basicos desde junio
del afo anterior, estos incrementos se dieron porque los inversionistas se
inclinaron por la compra de titulos valores de corto plazo e instrumentos de tasa
variable a la espera de un aumento en las tasas de interés, basandose en los
movimientos de tasas internacionales y las perspectivas sobre las necesidades
de financiamiento del Gobierno.
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Ademas, con la ultima captacion internacional se espera que las tasas internas
no sufran incrementos sustanciales, ya que las necesidades de financiamiento
del Gobierno en el mercado doméstico se veran disminuidas. . Segun gréafico
anterior, posterior a la fecha de emision. los rendimientos de mercado se han
mostrado estables.

1.4. Revaloracion de la curva de rendimiento internacional

Las caracteristicas que mantienen las diferentes emisiones que se han realizado
en el pasado dificultan la formacion correcta de una curva de rendimientos
soberana, en primera instancia se tienen pocos puntos de referencia y los
existentes son poco liquidos, por ejemplo, el bdel4 vencié en marzo del 2014 y
el bde20 por tener un cupon tan alto dificulta su negociacion, adicionalmente, en
una economia donde las tasas de interés se han mantenido bajas en los ultimos
afios, se propicia poca negociacion de los titulos situacion que limita la
formacion de precios en el mercado secundario y la extrapolacion de los mismos
a plazos mayores.
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A continuacion se muestra el grafico donde se compara la curva de rendimientos
de Costa Rica luego de la colocacion en noviembre del 2012 (a 10 afios plazo)
y la que se origind6 al realizar diversas colocaciones en los mercados
internacionales con plazos mayores. Se nota claramente que la curva antes de
las recientes emisiones era corta (curva inferior), ya que el vencimiento mas
lejano era al afio 2023, luego de las colocaciones realizadas en el 2013 y 2014,
la curva de rendimientos se alargo hasta llegar a un vencimiento en el 2044,
generando mejores puntos de referencia para futuras emisiones internacionales.
Adicionalmente, se evidencia en el desplazamiento vertical de la curva que las
condiciones de los mercados internacionales variaron, obligando a todos los
paises emergentes a pagar una mayor prima de riesgo por las emisiones, lo que
genera un desplazamiento hacia arriba de la curva.

IUSD Costa Rica Soverei 07l Actions- 7§ Table Graph Curwves
B ' i - ovie g History Chart |

1M 1M Modify w Curv ] o

Tenaor

Adicionalmente, se puede mencionar que la colocacion de titulos realizada en
Abril del 2014 fue recibida por los mercados internacionales de forma muy
favorable y sin mayores sobresaltos, esto se puede notar en la estabilidad
relativa que presentaron los rendimientos de los titulos de Costa Rica colocados
en los mercados internacionales.
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En resumen, se puede afirmar que a raiz de las nuevas colocaciones se crearon
puntos sélidos de referencia para la valoraciéon internacional de nuestros valores
soberanos y cuasi soberanos, lo que permitira al Gobierno y a otras entidades
publicas que participan en el mercado internacional de valores, contar con una
herramienta que permita una asignacion de recursos a costos mas favorables y
con mayor apego a las condiciones crediticias de la Republica.

1.5. Beneficios fiscales

Los beneficios fiscales se reflejan en la disminucién del costo financiero de los
recursos obtenidos para atender las necesidades del Gobierno. Como ya se
menciond en pérrafos anteriores el costo ponderado de la deuda externa
bonificada del Gobierno Central pas6é de 5,94% en enero 2013 a 5,59% para
finales del Marzo 2014, para inicios de abril del mismo afio 2013 era de 5.36%.

Luego de la colocacion del bde44 el costo financiero se sitia 5.77%, tasas que
€s un poco mayor a la que se mantenia a finales de marzo del 2014, esto se
presenta como resultado de colocar a una tasa de 7%, lo que redundo en una
leve subida del costo total, pese a esto se considera que la estrategia de
colocacion y los costos son los adecuados de acuerdo a las calificaciones
otorgadas de riesgo.
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Adicionalmente, se espera que para abril de afio 2014 esta tasa se sitle cerca
de 5,35% cuando llegue el vencimiento del titulo bdel4, con la nueva emision
con vencimiento en el 2044 y una tasa de colocacion del 7% el ponderado de la
deuda externa se situa en 5.77%.

La tasa de colocacion de los US$1.000,0 millones fue de 7.00% a 30 afios. Si
suponemos una inflacién del 3%, la tasa se traduciria a colones en 10.0%. Por
su parte si el Gobierno tuviese que salir al mercado a captar la misma cantidad
de recursos a las tasas locales (las cuales han venido subiendo en las ultimas
semanas), este es el caso de la serie G210933 que ha tenido tasas cercanas al
10% en sus ultimas colocaciones, ademas, se espera que para las siguientes
subastas tenga una tasa de referencia de 10.80%, para plazos incluso menores
de colocacién, lo que indicaria que para el periodo de comparacién (30 afios
plazo) la tasa estaria por arriba del 11%, dado este panorama la colocacion
genera ahorros importantes en la tasas de intereses lo que reflejara en el
periodo 2014 y los subsiguiente, adicionalmente, al no colocar en el mercado
local no se presionan las tasas que generarian aln costos mayores en el stock
total de la deuda denominado en moneda local.

Todo esto ayuda a detener la presién al alza que se ha presentado en los
ultimos meses, esta situacion beneficia las el ahorro en las finanzas del estado,
aunque este dato es complicado de cuantificar.

La sostenida estabilidad en las tasas de interés, de forma que no tiendan al
alza, aunque dificil de cuantificar, también representa un ahorro en las finanzas
del Gobierno.

. La percepcion de especialistas

Luego de las dos exitosas colocaciones efectuadas en los afios 2012 y 2013, las
expectativas de los especialistas eran las mismas, el tema que mas se
mencionaba era el plazo y tasa de colocacién y en general podemos mencionar
gue los especialistas quedaron satisfechos con los resultados obtenidos en el
proceso de colocacion.

Pese a que el nuevo bono de deuda externa de Costa Rica pagara una tasa de
interés 7,00%, 137 puntos basicos méas al compararlo con el emitido en el 2013
a un plazo de 30 afios, este incremento se debe a las condiciones econdmicas
internacionales, principalmente al aumento en las tasas de interés de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos, que es el instrumento de referencia para bonos
soberanos de economias como la Costarricense.
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En general la percepcion sobre el proceso de emision y los resultados logrados
con la colocacion fueron muy bien recibidos en los principales medios locales de
informacion.

“Para Vidal Villalobos, gerente de estudios econémicos del Portfolio Advisory
Group de Scotiabank, el margen del bono costarricense sobre el de Estados
Unidos es adecuado, pues las expectativas actuales son de aumentos en las
tasas de de interés de una manera mas consistente hacia finales del 2015 y
precisamente esa expectativa debe quedar cubierta o incluida.

Ademas, agrego Villalobos, la tasa ofrecida toma en cuenta otros factores como
un deterioro fiscal costarricense y la posibilidad de que la calificacion de riesgo
de Costa Rica sea modificada negativamente.

“Segun Douglas Montero, gerente de mercado internacional del puesto de bolsa
Mercado de Valores, considera que el rendimiento ofrecido incluso podria
ser bajo. La diferencia que se aplicé con el bono 2043 (272 puntos base,
aproximadamente) no podria mantenerse actualmente porque las condiciones
han cambiado, por ejemplo, prevalece una menor preferencia de los
inversionistas por los plazos largos y por el propio aumento de las tasas”.

“José Rafael Brenes, gerente general de la Bolsa Nacional de Valores (BNV),
coincidié con que la tasa refleja los cambios que tienen los inversionistas con
respecto al riesgo de los mercados emergentes.

Segun Brenes, esos rendimientos son los que, histéricamente, paises como
Costa Rica estaban acostumbrados a pagar en los mercados internacionales
antes de las politicas de estimulo de la Fed.

Precisamente, el pais aproveché el periodo de rendimientos inusualmente
bajos en las colocaciones anteriores, pero esas condiciones ya no
volveran a presentarse. "Nos beneficiamos del exceso de liquidez de la politica
monetaria de Estados Unidos", dijo®.

2 El financiero 1ro de Abril 2014. http://www.elfinancierocr.com/finanzas/Eurobono-bono_soberano-
deuda_externa-2014-tasas_de_interes_0_492550760.html
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Conclusiones

Costa Rica consiguid, con la emision del bono con vencimiento al afio 2044, un
éxito destacable pues no solo se mantuvo activo como pais con presencia en los
mercados internacionales, sino que demostré la capacidad de sostener la
confianza de los inversionistas, lo que refleja credibilidad en su transparencia y
rendicion de cuentas y en sus practicas de politica macroeconémica, a pesar de
los retos que enfrenta en materia fiscal.

Son pocos los paises con condiciones econdémicas similares a Costa Rica, que
han podido colocar emisiones de un monto de $1.000 millones, y a un plazo tan
extenso como son 30 afios al vencimiento. El haberlo logrado muestra el buen
posicionamiento que ha mantenido el pais en los mercados, a pesar de que la
vision de los inversionistas sobre las economias emergentes como fuentes de
oportunidades de inversion financiera, ha mostrado una tendencia a la baja
principalmente por la salida de los capitales que hace algunos meses se habian
refugiado en mercados con tasas de interés un poco mas altas.

La tasa de colocacion del bono de Costa Rica con vencimiento al afio 2044, fue
un 7,00%, la misma puede considerarse ventajosa dadas las circunstancias
actuales en los mercados internacionales, por otra parte de haberse tratado de
colocar un monto de esa magnitud en el mercado interno, aparte de que en la
practica no habria sido posible hacerlo exclusivamente en délares y en un plazo
tan breve, habria producido una presion al alza sobre las tasas de interés
internas, en moneda nacional y extranjera y, limitado en extremo el acceso a
recursos financieros por parte de los restantes actores de la economia del pais,
con algunas consecuencias negativas para Costa Rica.

Ademas de la exposicion de Costa Rica a retos que provienen del entorno
econdémico internacional, y que tienen consecuencias sobre las condiciones en
gue las economias emergentes pueden obtener financiamiento internacional, el
pais tiene situaciones de su economia interna, como el déficit fiscal entre otras,
gue deben ser corregidas para mejorar sus estabilidad economica y sus
condiciones de acceso a financiamiento.

No cabe duda que las expectativas de los inversionistas en torno a los riesgos
gue mantiene el pais, particularmente en torno al tema fiscal ya estan
incorporados en el precio de los valores internacionales desde antes de la
revision de la perspectiva de riesgo pais a negativa por parte de Moody’s y dado
el ritmo con el que se espera dar solucion a la problematica fiscal se vera
inmerso en una tramite complejo y burocratico, se estima que la situacion de la
prima por riesgo pais se deteriore hasta no dar con soluciones concretas.
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