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Seguimiento de las finanzas publicas y gestion de la deuda en 2019

Presentacion

Estainvestigacion se realizo para el capitulo Oportunidades, Estabilidad y Solvencia Econdmicas,
del Informe Estado de la Naciéon 2020.

Las cifras de esta investigacion pueden no coincidir con las consignadas en el Informe Estado de
la Nacion 2020, en el Capitulo de capitulo Oportunidades, Estabilidad y Solvencia Econdmicas,
debido a revisiones posteriores. En caso de encontrarse diferencia entre ambas fuentes,
prevalecen las publicadas en el Informe.

Resumen ejecutivo

Después de mas de quince anos, Costa Rica aprobo6 a finales del 2018, una reforma fiscal, ley
9635, de cambios sustanciales tanto para los ingresos como para los gastos del gobierno.
Ademas, incluye el precepto de la regla fiscal, la primera en la historia costarricense, como regla
de gestion de las finanzas publicas, con el fin de lograr que la politica presupuestaria garantice
la sostenibilidad fiscal de largo plazo. Esta aprobacion no llegd hasta lo que se ha denominado la
“crisis fiscal del 2018”, un punto critico en donde los recursos del Ministerio de Hacienda
llegaron a un minimo? y se tuvo que acudir al Banco Central por un financiamiento temporal con
las letras del tesoro.

El tener que llegar a un limite o punto extremo para la aprobacion de una ley que fortaleciera las
finanzas publicas evidencia la débil capacidad que tiene la institucionalidad costarricense para
llegar a acuerdos en momentos oportunos. La necesidad de cambios en ingresos y gastos
fiscales se discutié con énfasis desde el ano 2010 y no fue hasta que se entré en estado de
emergencia que la economia politica cedid para lograr el acuerdo estratégico en el campo fiscal.
Esta es una debilidad estructural en las gestiones de gobierno de este pais, que se refleja en la
gradual reduccion de la calificacion internacional de riesgo en los Ultimos afos.

EL 2019 inicié entonces con un panorama de menor incertidumbre para las finanzas publicas que
se reflejé en la apreciacion de los titulos de deuda del gobierno, que sugiere un aumento de la
confianza de los inversionistas expresada en la reduccion de las tasas de interés de
financiamiento del gobierno. Y ademas, durante el segundo semestre, con la implementacion de
los cambios tributarios definidos en la reforma fiscal, los ingresos aumentaron mas de lo
esperado. Sin embargo, el Ministerio de Hacienda enfrentd otro tipo de retos; los
organizacionales.

1 Ver anexo 1 como referencia.
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Con base en este contexto, este estudio pretende caracterizar y analizar los primeros resultados
de la ley 9635, asi como evaluar las medidas administrativas y de gestion de deuda que se han
tomado en un escenario que prevé una (relativa) mayor holgura fiscal, pero que sigue al filo de la
navaja. Su sostenibilidad es susceptible a choques y los resultados esperados estan condicionados
ano aplicar politica fiscal expansiva en los préximos anos.

Esta ponencia no se refiere al evidente efecto que tendra sobre las finanzas publicas las medidas
para contrarrestar el contagio del COVID19, toda vez que se limita en un inicio a analizar las
finanzas del ano 2019. Lo referente al 2020, que incluye los primeros efectos del COVID19 en
las finanzas publicas se presentara, mas adelante, en un suplemento a este documento.

El andlisis en esta ponencia expone una situacion fiscal que aun es y sera precaria por algun
tiempo. La capacidad de tener una politica fiscal flexible que permita atender los objetivos del
gobierno ante un entorno cambiante y riesgoso sera limitada. Ademas, de que dificulta la
implementacion de mejoras en la gestion de deuda en situaciones donde los esfuerzos estaran
concentrados en el financiamiento de las necesidades de caja durante un periodo de crecimiento
economico comprometido.

A pesar de que la aprobacion de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas se interpreté
como paso en ladireccion correcta, esta puede quedarse corta al no haber abordado el problema
oportunamente y en la dimensién temporal apropiada. Mientras la implementacién de las
reformas tributarias ya empezé a dar resultados positivos financieramente, las acciones para
dimensionar el gasto son muy graduales y no parecen contar con el compromiso del gobierno.
Mientras tanto, los gastos en intereses erosionan la ya limitada capacidad de gasto y la
vulnerabilidad de las finanzas se acrecienta.

Mas alla del problema financiero, la dimensién politica de la reduccién del gasto conlleva la
priorizacién de los objetivos, la reduccion de duplicidades de funciones y a que simultaneamente
se minimice el efecto negativo sobre la demanda agregada. Pareciera entonces, que la solucion
mas virtuosa viene acompanada de reduccidon de regulacion que propicie crecimiento de la
productividad y de la economia.

Preguntas de investigacion

e ;Cualfue el balance financiero del Gobierno Centralen 2019, y cuales son las variaciones
principales de suscomponentes (balance primarioeintereses) enel medianoylargo plazo?

e ;Qué factores explican el deterioro en el déficit fiscal entre el 2018 y 2019, a pesar de
haber aprobado una reforma en diciembre del 2018?

e ;Cuales han sido las estrategias en materia del gasto en los Ultimos dos afios?

e ;Qué componentes explican las mayores presiones en el crecimiento del gasto en los
ultimos tres anos?

Informe Estado de la Nacion 2020 5



Seguimiento de las finanzas publicas y gestion de la deuda en 2019

e ;Cual ha sido la evolucion de los ingresos fiscales, ingresos tributarios, y sus principales
componentes? Qué componentes generaron las mayores variaciones sobre el
crecimiento de los ingresos fiscales y tributarios?

e ;Cuadles han sido las principales variaciones de la deuda publica del Gobierno Central y
sus principales componentes?

e ;Cuadl es la importancia de las otras instituciones del sector publico en la estrategia de
colocacion del Ministerio de Hacienda? (incluir la distribucién y tipos de fondos publicos
y privados que han captado la deuda publica).

e ;Qué estrategias utilizé el Ministerio de Hacienda entre el 2015 y 2019 para obtener los
recursos que necesita para el pago de sus principales compromisos y cudles son los
riesgos asociados?

e ;Cémo ha cambiado la forma de colocacién de deuda para este emisor y por qué?

e :Cual ha sido larespuesta de los fondos y entidades que han invertido en deuda publica,
respecto al riesgo y falta de sostenibilidad del Gobierno Central? ¢;Ha variado el riesgo de
estos fondos de pensiones y puestos de bolsa?

Introduccion

Elano 2019 fue un aino de cambios sustantivos en lo fiscal por laimplementacién de la Ley 9635
de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, aprobada a finales de 2018. Para la Asamblea
Legislativa las discusiones sobre proyectos de reforma fiscal no son nuevas. De hecho, se han
dado recurrentemente desde el ano 2002, cuando a pesar de que el balance fiscal no estaba en
una condicion critica, se preveian cambios necesarios. Sin embargo, el balance superavitario del
ano 2006 y 2007 dio una falsa sensacién de holgura fiscal permanente. Tanto asi que como
respuesta al impacto negativo sobre la economia de la crisis financiera del 2007-2008, el
Gobierno respondid con una politica fiscal expansiva. Especificamente, hizo aumentos
sustanciales y permanentes sobre el gasto corriente, que llevaron a que en diez anos Costa Rica
pasara de tener un superavit financiero a una posicién deficitaria e insostenible.

Este desbalance financiero ha sido cubierto por creciente deuda, tanto interna como externa,
que ha evidenciado deficiencias en la colocacion. El Informe Estado de la Nacion 2020 detalla
como esta gestion incumple con las buenas practicas internacionales, lo que ha incrementado
aun mas el costo del crédito publico. A su vez, este aumento en el servicio de la deuda del
gobierno agravé el desbalance financiero y ha generado un crecimiento casiinercial en el rubro
de gasto porintereses, que para finales del 2019 llevé el déficit a un 7% del PIB, con una carga
de intereses equivalente al 4.2% del PIB. Ademas, el aumento de la demanda de recursos por
el Gobierno y el aumento en las presiones sobre las tasas de interés dificultan un crecimiento
mas acelerado de la economia.
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Esta posicidn deficitaria ha sido prolongada y ha disminuido la capacidad de reaccién de la
politica fiscal, lo que se traduce en una disminucion de su efectividad ante choques
macroecondmicos externos negativos o a desastres naturales?. Por lo tanto, el 2019 inicié como
un aio en el cual la esperada reforma fiscal seria implementada, pero sin holgura fiscal o
resiliencia ante choques negativos, como el que efectivamente se esta enfrentando en los
primeros meses de 2020 por la pandemia de COVID19.

En efecto, el balance fiscal no es un fin en si mismo, sino un medio para mejorar la capacidad de
responder a los riesgos que podria enfrentar la economia, considerando sus impactos sociales.
El problema de una situacidn fiscal estructuralmente deficitaria como la costarricense surge
cuando el gobierno requiere hacer gastos no anticipados como respuesta a eventos de riesgo o
incrementar el gasto como politica econdmica expansiva ante una desaceleracion econémica.
En esas circunstancias su capacidad de reaccién se ve comprometida por la poca capacidad de
acceder a financiamiento a un costo razonable. En casos extremos, puede no existir un
financiamiento a través de mecanismos de mercado financieros de deuda y se puede volver
necesario acudir a organismos internacionales para obtener recursos.

Bajos este marco, este estudio se propone dar seguimiento a los principales indicadores fiscales
en Costa Rica durante los afos recientes, 2018-2019, en perspectiva comparada con un mediano
plazo, desde la crisis del 2007-2008, y un plazo mas largo, desde 2002 hasta la actualidad, para
después analizar las estrategias del Ministerio de Hacienda en la gestion de la deuda, la
recaudacion vy la distribucion del gasto publico, a partir del cambio estructural en las finanzas
publicas que se dio en el 2008.

Para ello, el documento® describe y analiza el resultado financiero del gobierno central en la
siguiente seccidn, para luego estudiar la gestion de la deuda publica y la holgura fiscal en la
seccion sucesiva, y terminar con una seccion de consideraciones en donde se discuten, las
posibles implicaciones de las decisiones que ha tomado el Ministerio de Hacienda durante el
2019 e inicios del 2020.

2 Por ejemplo, de acuerdo con el Informe del Estado de la Nacién (2017 y 2018), el costo econdmico de recuperar la
infraestructura vial, educacion, agricultura y otros, por los danos causados por la Tormenta Nate y el huracan Otto,
fue de 1,3% y 0,4% del PIB de 2017 y 2016, respectivamente.

Uno de los temas de estos eventos climatologicos, es que de manera anticipada se conocen las zonas mas
vulnerables a dichos impactos, y por tanto se podrian ajustar partidas presupuestarias de manera anticipada para
responder a dichas emergencias, sin embargo, éstas no existen y en caso de que ocurran, dado el limitado margen
de accidn fiscal, lo mas probable es que su respuesta se deba financiar con endeudamiento.

3 Este documento en parte sigue el andlisis de Esquivel y Lankester (2019), para actualizar lo que los autores habian
expuesto en la ponencia para el informe del Estado de la Nacién 2020.
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Seguimiento de las finanzas publicas

La reforma fiscal aprobada tiene un diseno de aplicacion paulatino, que podria resultar
insuficiente para ordenar las finanzas publicas en un plazo razonablemente corto. Aun asiy a
pesar de que los ingresos tributarios aumentaron mas de lo esperado, producto de la reforma, el
2019 sorprendié con un déficit financiero mayor al proyectado. En efecto, el total de gastos
superd a los ingresos en un monto equivalente a 7% del PIB, es decir 1,52 billones de colones.
Este déficit resultd 0,7 p.p. por encima del resultado proyectado para ese afo de 6,3% del PIB.
Mientras que el nivel de deuda superd el 50% del PIB.

Para un mejor entendimiento de cémo el pais llegd a estos resultados, esta primera sub seccién
describe de manera general, la evolucion de las finanzas del Gobierno Central desde elafo 2000
con base en los principales indicadores fiscales. Y analiza las decisiones del Ministerio de
Hacienda dentro de este contexto.

Evolucion general de las finanzas publicas, 2000-2019

Si tomamos como punto de partida del analisis el afo 2000, el resultado financiero del Gobierno
Central ha sido deficitario con la excepcién del periodo entre los afos 2007 y 2008 (superavit de
0,6%y 0,2% del PIB respectivamente). Es decir, durante la mayor parte del siglo XXI el Gobierno
ha gastado mas de los ingresos que recibe, y para financiarse debe endeudarse. Esto per se, no
es negativo; depende de la magnitud de la diferencia y de los réditos generados por las areas en
donde mas se gasta. Si los gastos realizados generan beneficios, se compensa, en el tiempo, el
servicio de ladeuda que fue necesario adquirir para cubrir ese diferencial entre ingresos y gastos.
Sin embargo, para el caso de Costa Rica, el servicio de la deuda ha sido creciente y absorbe
progresivamente mas recursos sin que el crecimiento econémico lo compense por medio mayor
ingreso tributario, limitando las opciones de politica que tiene el Gobierno.

Con base en el comportamiento del balance primario reflejado en el Grafico 1, se pueden
distinguir dos periodos de manera clara: antes del 2008 cuando el balance primario fue positivo
y posterior a dicha fecha, cuando fue negativo.

El balance primario es el resultado de ingresos menos gastos, pero sin contemplar lo gastado en
intereses. Es decir, sin considerar el efecto directo del costo del financiamiento.

Informe Estado de la Nacion 2020 8
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Grafico 1

Gobierno Central, resultado financiero como porcentaje del PIB 2000 — 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

Del ano 2000 al 2008, se refleja una mejora del resultado financiero, atribuible a una
racionalizacién de los gastos del Gobierno Central y un aumento de los ingresos tributarios que
se beneficiaron del auge econdmico local e internacional que se presentd durante esos anos. La
reduccion del gasto estuvo impulsada en primera instancia por una disminucién en el gasto de
capital, que pasé de representar un 1,66% del PIB en el afo 2000 a ser 0,92% en el aiio 2006.
Y luego, entre 2006 y 2008, por una contencion en el crecimiento del gasto corriente, que paso
de 14,30% del PIB a 13,16% en esos tres anos.

En cuestién de un afo, entre 2008 y 2009, el balance financiero pasé de un superavit de 0,2%
del PIB a un déficit de 3,3% del PIB. Este cambio se enmarca en una caida del PIB de 5,6% y
una expansién del gasto de alrededor de 1,5% del PIB. Puntualmente, se conjugaron dos
factores principales,

e elimpacto negativo sobre el crecimiento econdmico como consecuencia de la crisis financiera
internacional (-0,97% en el 2009), y su efecto consecuente en la desaceleracion de los
ingresos tributarios y,

e una politica fiscal expansiva de gasto con cambios permanentes implementada a partir de
2008.

Posterior al 2008, la desmejora en el resultado financiero ha sido constante. Entre el 2010 vy el
2019, en promedio, el déficit ha sido 5,4% y su variacion interanual 9,5% por aio, a pesar de
que la ultima observacion, 2019, ya contempla un semestre de implementacion de los cambios
tributarios enelimpuesto al valoragregado y elaumento en elimpuesto de renta.

Informe Estado de la Nacion 2020 9
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Las caracteristicas mencionadas de ambos periodos se detallan en el Grafico 2, con la evolucion
de los ingresos y gastos como porcentaje del PIB. Del ano 2000 al 2003 la diferencia entre
ingresos y gastos fue en promedio -4,2% del PIB, mientras que el crecimiento de la economia
promedid 3,7%.

Grafico 2
Gobierno Central, resultado financiero, ingresos y egresos como porcentaje del PIB 2000 — 2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

Posterior al 2003 se observa un cambio en la tendencia de gastos impulsada por la
administracién Pacheco de la Espriella (2002-2006). Este gobierno implement6 una politica
restrictiva en el gasto* durante una coyuntura econdémica favorable, en el que se registré un
crecimiento econémico promedio de 5,2% anual. Adicionalmente, este crecimiento contribuyo
a que los ingresos fiscales aumenten a 1,6% del PIB y a que la diferencia entre los crecimientos
de ingresos y de gastos fuera en promedio -2,6% del PIB.

Sin embargo, el choque negativo sobre la produccién de la crisis financiera 2007-2008, la
respuesta de politica fiscal expansiva por parte del gobierno Arias Sanchez (2006- 2010) y la
caida en las perspectivas sobre el crecimiento, revirtieron las tendencias de ingresos y gastos
gubernamentales.

4 De acuerdo con Rosales (2005), si se considera el promedio bianual, entre los periodos 2001-2002 y 2003-2004,
la relacién con el PIB de los gastos de salarios, pensiones e intereses se mantuvo e incluso tendié a incrementarse.
Pero, los gastos en bienes y servicios, las transferencias corrientes y de capital, asi como la formacion bruta de capital,
experimentaron una contraccion. Para mayor detalle, referirse a la seccién de “medidas de contencion del gasto”,
del estudio de Rosales (2005, p.8).
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Especificamente, la politica fiscal luego de la crisis financiera global del 2007-2008 consistié en
un aumento permanente del gasto corriente a partir del ano 2009, principalmente a la
remuneracion de empleados del sector publico y en las transferencias corrientes,
principalmente a la Caja Costarricense de Seguro Social, CCSS®, sin tener mejoras en los ingresos
0 una contrapartida de ingresos que financiara dicho aumento. Como se observa en el Grafico 3,
las remuneraciones de empleados del Gobierno Central crecieron en forma significativa en
términos reales entre 2007 y 2010. Estos aumentos contemplaron incrementos en las
remuneraciones, los incentivos y el numero de empleados.

Para este aumento permanente del gasto, no se contemplé una estrategia de salida para el
momento en el cual el gasto fiscal expansivo ya no fuera necesario. Por el contrario, debido a un
crecimiento econdémico menor al observado en afios previos a la crisis, losingresos porimpuestos
fueron menores respecto al PIB. Este cambio estructural del gasto y la falta de una reforma que
lo compensara provoco que a partir de 2010 el déficit fuera creciente y que alcanzara una senda
de insostenibilidad solo unos anos después. En efecto, cada ano que pasaba, la diferencia entre
ingresos y gastos aumento, y de manera consecuente, el nivel de deuda que a su vez acrecentd
el servicio de la deuda, propiciando un circulo vicioso en el cual una parte cada vez mayor del
presupuesto tenia que ser utilizado para el pago de intereses.

Grafico 3
Gobierno Central, descomposicion del crecimiento real de las remuneraciones 2007 — 2019
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la CGR (SIPP), BCCR y el MH.

5 Especificamente, se incluyé un aumento del 15% en las pensiones del régimen no contributivo de la CCSS y se
realizd la politica del percentil 50, con el fin de equiparar los salarios de los profesionales del Gobierno Central con
los del Sector Publico Auténomo no Financiero.
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La rigidez del gasto con que se pretendid contrarrestar la gran crisis financiera del 2007- 2008
diferencio a Costa Rica de las politicas que adoptaron los paises miembros de OCDE. De los 26
paises con que se cuenta con informacién para todo el periodo 2002- 2018¢, 22 redujeron su
resultado del gobierno general’ luego de la crisis.

Posterior a la crisis financiera muchos de estos paises consiguieron consolidar nuevamente las
finanzas publicas, la mayoria teniendo la precaucién de evitar medidas permanentes de
contencion del gasto. En promedio, el resultado del gobierno general de estos paises mejord en
un 1,3% en promedio entre 2010 y 2018, como se puede observar en el Grafico 4.

De los 22 paises que empeoraron su resultado hasta 2009, 17 han mejorado posteriormente.
Por el contrario, el Gobierno de Costa Rica mantuvo una situacion en la que el déficit del Gobierno
General continué aumentando hasta alcanzar un 3,5% del PIB en 2018.

Grafico 4
Comparativo del resultado financiero del Gobierno General como porcentaje del PIB, promedio OCDE y
Costa Rica, 2002-2018
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de OCDE.

¢ AUS, AUT, BEL, CAN, CHE, CRI, CZE, DEU, DNK, ESP, EST, FIN, FRA, GRC, HUN, ISL, ISR, ITA, MEX, NLD, NOR, POL,
PRT, SVK, SVN, SWEy USA

7 De acuerdo a la definicion utilizada por OCDE, las cuentas del gobierno general son cuentas consolidadas del
Gobierno Central, estatal y local, fondos de seguridad social e instituciones sin fines de lucro sin mercado controladas
y financiadas principalmente por unidades gubernamentales.
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Grafico 5
Gobierno General, resultado financiero como porcentaje del PIBy PIB per capita PPP, paises miembros de
OCDE y Costa Rica, promedio 2015-2018
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de OCDE y FMI.

La diferencia entre el ajuste en los paises de la OCDE en gran medida se debe a la diferencia de
ingreso per capita de sus paises miembros que permiten financiar una politica fiscal deficitaria.
Como se puede ver en el Grafico 5, Costa Rica se encuentra en el rango inferior del resultado
financiero del gobierno general como porcentaje del PIB, y también en un rango bajo del PIB per
capita medido por paridad de poder de compra. Las restricciones que impone un PIB menor
constrinen las politicas fiscales que impliquen déficits fiscales recurrentes en la medida que a
los ingresos de sus ciudadanos se les dificulta cubrir ajustes tributarios, y de manera
corresponsal, no les dificulta ahorrar.

Este gradual, pero persistente deterioro de las finanzas publicas de Costa Rica profundizé la
necesidad de un ajuste, urgido por las calificadoras internacionales de crédito al menos desde
el ano 2014, y que culminé hasta finales del 2018 con la aprobacion de la reforma fiscal. Sin
embargo, poco después de su aprobacion las tres principales calificadoras internacionales de
crédito interpretaron el esfuerzo como tardio y casi simultaneamente redujeron la calificacion a
un nivel en el cual la deuda del Gobierno de Costa Rica es considerada con una alta
vulnerabilidad ante condiciones financieras o econdmicas adversas, que probablemente
afectarian la capacidad de cumplir con sus compromisos financieros en el futuro. Ademas, las
tres reportaron su calificacion con perspectiva negativa.
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Grafico 6
Evolucidn de calificaciones de riesgo8 y resultado financiero del Gobierno Central como porcentaje del PIB
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Fuente: Moody’s, S&P ratings y Fitch Ratings.

De acuerdo con Moody’s, la rebaja de la calificaciéon se debid al empeoramiento continuo y
proyectado de las métricas de deuda a causa de grandes déficits a pesar de los esfuerzos de
consolidacién fiscal; asi como a desafios de financiamiento a medida que aumenta la deuda, los
déficits y los costos de intereses que conducen a un rapido aumento de las necesidades de
endeudamiento En tanto que justifico la perspectiva negativa en que los esfuerzos de
consolidacion fiscal presentan riesgos de implementacién.

En general, la ley aprobada en diciembre de 2018 contempld cambios en tarifas y disefo
tributario, medidas para contener el crecimiento del gasto, asi como una regla fiscal para el gasto
corriente. Sin embargo, los resultados observados durante el 2019 fueron principalmente en la
parte de ingresos. Los cambios aprobados en los impuestos entraron a regir en el segundo
semestre del 2019 y resultaron en una recaudacién mayor a la esperada, que se detalla en el
apartado siguiente.

Con base en la reforma fiscal aprobada, el Banco Central de Costa Rica, BCCR, asi como otros
organismos nacionales e internacionales, proyectaron que para el 2019 el déficit financiero del
Gobierno Central estaria alrededor de 6,3% del PIB. Sin embargo, a inicios del ano 2020, el MH
report6 un déficit de 7% del PIB, 1,2 p.p. mas que el cierre del 2018, producto del pago de los

8 Esta calificacién se refiere a la deuda de mediano y largo plazo denominada en moneda extranjera.
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intereses de la deuda, que paso de 3,5% del PIB en el 2018 a 4,2% del PIB y del aumento de las
transferencias corrientes y de capital. Estos resultados propiciaron reducciones adicionales de
dos de las calificaciones riesgo.

Con lo que el déficit primario paso6 de 2,3% en el 2018 a 2,8% para el cierre de 2019. Durante
diciembre el Gobierno debié incurrir en una serie de gastos de capital (+0,61% del PIB),
intereses de la deuda (+0,67% del PIB) e imprevistos. Especificamente, éstos ultimos, de
acuerdo con MH (2019, p.11), se reflejaron en los siguientes incrementos:

e Transferencia de ¢22 mil millones a JAPDEVA para su proceso de restructuracién (0,06% del
PIB)

e Incremento de transferencias a CONAVI, por mas de ¢71 mil millones (0,2% del PIB)
e Aumento de ¢12 mil millones a las Juntas de Educacion (0,03% del PIB)

e Capitalizacion del Banco de Costa Rica por ¢30 mil millones (0,08% del PIB), tras el cierre del
BCAC

e Cancelacion del aporte al BCCR para la capitalizaciéon de la Corporacién Andina de Fomento,
CAF (0,16% del PIB).

El supuesto detras de estos gastos es que fueron inesperados y por ello no se incluyeron dentro
de las proyecciones fiscales del 2019. Sin embargo, se puede argumentar que algunos eran
pagos recurrentes que correspondian al siguiente afio y que podian esperar. Esta decisién de
economia politica de no posponer dichos pagos corresponde temporalmente al cambio de
rectoria en el Ministerio de Hacienda; el ministro fue nombrado en los ultimos dias del mes de
octubre.

Ingresos del Gobierno Central

La estructura de los ingresos tiene tres fuentes principales: ingresos corrientes, ingresos de
capital y financiamiento. Cada una de ellas se compone de diferentes cuentas; los ingresos

corrientes abarcan los ingresos tributarios, las contribuciones sociales, ingresos no tributarios’ y
transferencias corrientes; los ingresos de capital se componen de la venta de activos, la
recuperacion y anticipos por obra de utilidad publica, la recuperacion de préstamos, las
transferencias de capital y otros ingresos de capital; el financiamiento puede ser interno, externo
o de recursos de vigencias anteriores.

Los ingresos del gobierno central estdn compuestos principalmente por ingresos corrientes. Los

° Dentro de los ingresos no tributarios estan los ingresos por venta de bienes y servicios, ingresos de la propiedad
(renta de la propiedad, renta de activos financieros, etc.), multas, sanciones, remates y comisos. Las transferencias
contemplan las transferencias corrientes del sector publico, privado y externo. Estas ultimas consideran las
transferencias corrientes de organismos internacionales y gobiernos extranjeros, por ejemplo.
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ingresos de capital representan menos de un 1% del total de los gastos. De los ingresos
corrientes, mas de un 90% proviene de los impuestos. El resto se compone de contribuciones
sociales, ingresos no tributarios y transferencias.

Como se muestra en el Grafico 7, durante las Ultimas dos décadas, el porcentaje del PIB que
representa el total de ingreso tributario se ha mantenido en un rango entre 13% y 15,5%, con
una ligera tendencia al alza. Estos ingresos tienen un alto grado de prociclicidad documentado
en la literatura y acorde con la intuicidn; entre mas crece la economia, mayor es la recaudacién
tributaria.

Grafico 7
Gobierno Central, caracteristicas del ingreso total e ingresos tributarios, 2000 — 2019

Distribucién del ingreso del Ministerio de Hacienda, Ingresos totales como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR y el MH.

En el 2019 los ingresos totales representaron 14,8% del PIB (14,2% un ano atras), y en
particular los ingresos tributarios alcanzaron el equivalente a 13,5% del PIB, 0,4% mas que
durante el 2018.

Con base en el Grafico 8, se observa que la variacion de los ingresos en términos reales alcanzé
el 6% durante el 2019. Este incremento obedecié a factores coyunturales y estructurales. Dentro de
los primeros, esta la amnistia tributaria contribuyé 0,38% del PIB, y la recuperacién de los
recursos que el Ministerio de Hacienda facilité en el proceso de absorcion del Banco Crédito
Agricola de Cartago por parte del Banco de Costa Rica. Mientras que dentro de los estructurales
esta laentrada en vigor del impuesto al valor agregado (IVA), asi como la transferencia del 25%
de las utilidades del Instituto Nacional de Seguros segun el articulo 52 de la Ley 8653.
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Grafico 8
Gobierno Central, variacion interanual de ingresos y gastos totales, en términos reales con base en el IPC,
2007 -2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

La amnistia tributaria estuvo vigente hasta marzo de 2019 y generd ingresos por un monto
aproximado sobre renta de ¢114.227 y sobre ventas se recaudé ¢10.517. El resto de la reforma
tributaria, que contenia cambios a los impuestos sobre la renta y ventas, entrdé en vigor
gradualmente, segln los transitorios establecidos en la ley, y después de los cambios necesarios
en los sistemas para su cobro, por lo que su impacto en la recaudacion fue evidente para los
resultados del segundo semestre del 2019, como se observé en la seccion de ingresos
tributarios de esta ponencia.

El aumento en la recaudacion tributaria por estos cambios en las cargas tributarias se evidencia
en el Grafico 9 que muestra la distribucion relativa de los ingresos tributarios con base en cinco
categorias. El impuesto por ventas internas pasé de una recaudacién equivalente de 2,23% del
PIBenel2018a2,64% enel 2019 y larecaudacién delimpuesto a los ingresos y utilidades pasé
de representar un 4,86% del PIB a 5,11% respectivamente para esos anos.

Este grafico también evidencia la disminucion relativa del impuesto de aduanas sobre el total de
0,27% del PIB, pasé de 3,12% del PIB en el 2018 a 2,85% un ano después. Asi como que la
combinacion del impuesto de renta (ingresos y utilidades) con el de consumo, representa mas
del 60% del total del ingreso tributario. Pero cada una de estas categorias esta compuesta por
diferentes impuestos; comparativamente, el impuesto a los ingresos y utilidades de las personas
juridicas es el que ha tenido el mayor aumento y ha sido sostenido desde el 2014, seguido por el
impuesto al ingreso y utilidades de personas fisicas.
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Grafico 9
Gobierno Central, desagregacion del ingreso tributario por categoria tributaria, como porcentaje del PIB,
2006-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

Para esta muestra temporal, la recaudacion como porcentaje del PIB del impuesto a los ingresos
y utilidades de las personas juridicas ha sido en promedio 2,43%. Para el afo 2019, su
recaudacion representd 2,9% del PIB. Con respecto a este mismo impuesto, pero para las
personas fisicas, el promedio ha sido 1,14% y mientras que en el ano 2006 representd 0,6% del
PIB, en el 2019 fue 1,5%.

Por ultimo, el grafico muestra el cambio significativo en el impuesto de ventas interno producto
del cambio en latasay la base impositiva.

En cuanto a sucomportamiento interanual, el Grafico 10 muestra como todas las categorias, con
excepcion de aduanas, tuvieron una variacion interanual positiva durante el 2019. Resalta el
caso del impuesto de ventas interno, que tuvo una variaciéon del 20%, cuyo caso se explica no
solo por el aumento en la tasa impositiva, pero por la inclusion de servicios dentro de lo gravable.
En afos anteriores, se observd una erosion en la recaudacién de dicho impuesto como
consecuencia de la pérdida de importancia relativa que tenian los bienes dentro de la
composicién de produccién y consumo de la economia (con respecto a los servicios).
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Grafico 10
Gobierno Central, desagregacion del ingreso tributario variacidn interanual de algunos impuestos, 2013 —
2019
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del MH.

Otra consideracién sobre el ingreso por impuesto de ventas a lo interno y ventas en aduanas, es
su dependencia del crecimiento econdmico. A pesar, de que la economia costarricense mostro
una mayor actividad durante el segundo semestre del 2019, el consumo no havuelto alos niveles
observados durante 2016. A modo de ejemplo, sobre la recaudacion correspondiente a aduanas,
la importacién de vehiculos representa aproximadamente una cuarta parte del total, y esta
actividad ha tendido a decrecer pronunciadamente en los Ultimos tres afnos; entre el 2017 y el
2019, disminuyendo la recaudacion en 20% aproximadamente®.

Durante el 2019, la recaudacion de impuestos en las aduanas mostré una caida interanual de
5,3%, lo que es congruente con el menor dinamismo de las importaciones, en particular de
bienes de consumo duradero (vehiculos particulares y equipo movil de transporte, herramientas
y accesorios) y en los productos para industrias de metal mecanica y construccion.

También, dentro de los impuestos indirectos, el ingreso por el impuesto selectivo al consumo
interno disminuyd 47,5%, durante el 2019, debido a la desaceleracién de la demanda internay
la reduccién de la importacion de automdéviles. No obstante, su aporte es relativamente bajo,
0,2% del total de ingresos tributarios.

En resumen, los ingresos del Gobierno Central de Costa Rica se componen en mas de un 90%
por los ingresos tributarios, los cudles son prociclicos y cuyas tarifas sélo pueden ser ajustadas
por ley. Sin cambios legales, la evolucién de la recaudacion tributaria durante la ultima década,
entre el 2009 y el 2019, ha sido marcada por el cambio en la estructura productiva de esta
economia, entre bienes y servicios, asi como por sus ciclos de crecimiento, con un impacto

10 Esta informacion es con base en el analisis que hace la Division Fiscal del Ministerio de Hacienda sobre el
comportamiento de la importacién de automéviles con informacion desde agosto del 2017 hasta agosto del 2018.
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negativo. Sin embargo, la aprobacién de la Ley 9635 significd un cambio para el 2019.

Durante este ano, los ingresos totales mostraron un crecimiento de 8,1% (3,7 p.p. por encima
de lo del 2018) y representaron 14,8% del PIB. De estos, 13,5 puntos porcentuales
correspondieron a mejoras en la recaudacion tributaria principalmente de los impuestos de
renta, aduanas y ventas internas'!. Especificamente y a modo de sintesis, el aumento en estos
ingresos obedecid a los siguientes factores coyunturales y estructurales,

e Laamnistiatributaria, vigente entre el 4 de diciembre de 2018 y el 4 de marzo de 2019, incidid
en larecaudacion por el impuesto a los ingresos y utilidades, especialmente en los resultados
del primer trimestre del 2019.

e Laentradaen vigordel IVA, asi como el uso de la factura electronica incidieron en el aumento
de un 23% del impuesto sobre las ventas internas.

e “Otros ingresos tributarios” crecieron 5,6% durante el afio. En esta categoria se contemplan
varios impuestos menores, pero el aumento en la recaudacion obedecio al impuesto Unico a
los combustibles y el traspaso de bienes inmuebles.

e Los ingresos no tributarios y de capital contemplaron la recuperacion de recursos por parte
del MH dada la absorcion del Banco Crédito Agricola de Cartago, BCAC, por parte del Banco
de Costa Rica, BCR, por US$50 millones y el aumento en el traspaso del 25% de las utilidades
del Instituto Nacional de Seguros, INS, de acuerdo con el articulo 52 de la Ley 8653.

De esta forma la aplicacion de los cambios regulatorios en el lado del ingreso fiscal
contemplados en la Ley de Fortalecimiento Fiscal se reflejaron en una recaudacion record desde
el ano 2008. Esto apuntaria a una mejora en el resultado financiero del Gobierno Central o al
menos a una estabilizacién. A pesar de ello, el resultado empeoro.

Como se vera en la siguiente seccion, esto es atribuible a un aumento del gasto, que denota por
un lado, que las medidas sobre el gasto de la Ley de Fortalecimiento de la Finanzas Publicas
tienen efectos mas dilatados, y por otro, que el creciente e ineludible servicio de la deudaimpone
un peso cada vez mayor sobre el total del gasto, pero ademas, la gestién de recursos y
compromisos por parte del Ministerio de Hacienda no evidencia un compromiso politico patente
y permanente con la racionalizacién del gasto.

11 Representan cerca del 73% de la recaudacion.
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Gasto del Gobierno Central aumento en forma significativa y permanente

Los gastos totales del Gobierno Central se dividen en gastos corrientes y gastos de capital. Los
primeros contemplan remuneraciones (sueldos y salarios, cargas sociales), gasto en bienes y
servicios, el pago de intereses (deuda interna y externa), asi como las transferencias al sector
privado, publico y externo. Los gastos de capital son integrados por el gasto en inversion y
transferencias de capital al sector privado, publico y externo.

Mas del 87% del total del gasto del Gobierno Central se dedica al gasto corriente, mientras que
el gasto de capital representa alrededor de un 10%. Si se considera el periodo del 2006 al 2019,
se observa con base en el Grafico 11, que el gasto corriente ha tenido variaciones positivas ano
con ano. La menor variacién fue en 2016 con un resultado de 5,8% y la mayor fue en 2009 con
un resultado de 24,3%. En promedio, para este periodo, la variacién interanual ha sido de 12%.
Sin considerar los cambios estructurales en el gasto durante 2009 y 2019, el resultado de estar
variacion sigue siendo alta, entre el 2011 y el 2019, se registra que en promedio, el gasto
corriente aumenta en un 9% ano con ano.

El gasto de capital, por su lado, representa alrededor del 10% del total de gasto y tiene un rango
de variacion mucho mas amplio, desde -30% hasta 70%. Este comportamiento obedece de
acuerdo con laliteratura (Roubiniy Sachs, 1989, Calderdn, Easterly y Servén, 2003, entre otros) a
que es una variable de ajuste. Cuando se responde a un choque en la economia con una politica
fiscal restrictiva de reduccion del gasto, la variable de compensacion es el gasto de capital
principalmente porque es una variable de ajuste flexible.

Cuando se compara con el gasto corriente, en el caso de Costa Rica, éste esta definido en gran
medida por mandatos legales o constitucionales provocando que la asignacién de fondos dentro
de este rubro sea practicamente fija e inflexible. Los rubros inflexibles dentro del gasto,
disposiciones constitucionales y otras disposiciones legales, han representado alrededor del
60% del total del gasto en los ultimos afos y si se suman los pagos destinados al servicio de la
deuda, solo es un 5% del presupuesto del gobierno central sobre el que existe algun grado de
libertad. A pesar de que no todos los anos se cumple de manera estricta con los porcentajes
designados, siempre son estos gastos los que representan la mayor proporcion de la
distribucién, por lo que el margen ha sido bajo y es caracteristico de este pais ya por mucho
tiempo.
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Grafico 11
Gobierno Central, gasto total Desagregacidn y variacion interanual, 2006 — 2019
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCCR y el MH.

Los gastos definidos legalmente se han destinado a instituciones con un papel importante en el
desarrollo. Las mas representativas son las disposiciones constitucionales de asignar el 8% del
PIB al Ministerio de Educacion y el 6% de los ingresos actuales al Poder Judicial, junto con la
disposicion de asignar el 7% de la recaudacién del impuesto sobre larentaal Patronato Nacional
de laInfancia, PANI*?

Sin embargo, aunque es claro que estos mandatos garantizan la estabilidad en sectores clave
para el desarrollo social, es la distribucion de estos ingresos dentro de las entidades lo que
pareciera ser el problema: es el crecimiento de las remuneraciones y las transferencias
corrientes lo que responde a la asignacion de la mayoria de estos recursos. De manera
especifica, es el alto porcentaje que se adiciona sobre el salario base por incentivos salariales,
como, por ejemplo, el pago de anualidades y el pago por prohibicién o dedicacion exclusiva®?, sin
una contrapartida de evaluacién o efectividad, lo que representa la mayor proporcion de los
recursos asignados.

12 Otro rubro significativo es el que define la transferencia al Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares,
FODESAF, el equivalente a 593.000 salarios base.

13 La anualidad es una bonificacion anual acumulativa de entre 2% a 5% al salario base, y el monto de prohibicion se
estima al multiplicar el salario base por 65% (prohibicién) o 55% (dedicacion exclusiva). Dentro de los principales
pluses salariales también estan los puntos por carrera profesional. Estos se remuneran de acuerdo con el valor
asignado a cada uno de ellos. Aparte, existen otros incentivos salariales que varian segin cada Ministerio u érgano
de desconcentracién maxima dentro del Gobierno Central, usualmente vinculados al salario base. Soto (2017:7-8).
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Se espera que esta distribucidn de recursos cambie a partir de la entrada en vigor de la ley 9635,
dado que el incentivo por anualidad de los funcionarios del Gobierno Central se nominalizé y sera
un monto nominal fijo para cada escala salarial, que permanecera invariable.

Sobre este tema en particular, la Memoria de la Contraloria General de la Republica (2019) revela
que el cumplimiento de este cambio no ha sido completo. Como ejemplo menciona que durante
el 2019 en el Ministerio de Educacién Publica quedan 31 recargos salariales que no se han
nominalizado y que en el Poder Judicial, esta norma se incumplié durante todo el afo. La
responsabilidad de la CGR es la emisién de un dictamen sobre la Liquidacion del Presupuesto de
la Republica sustentado en la fiscalizacion que debe realizar sobre la ejecucién y liquidacion de
los presupuestos ordinarios y extraordinarios de la Republica. Ademas, la CGR podria improbar
parcial o totalmente el presupuesto que contengan incentivos que vayan mas alla de lo permitido
por la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas y de esa forma imponer repercusiones si
se contindan realizando estos gastos.

A esto hay que sumarle el gasto ineludible del pago de intereses, que como se observa en el
Grafico 12, practicamente ha duplicado su importancia relativa en los Ultimos ocho anos (desde
el 2012). Solo en el 2019, la variacion interanual del gasto en intereses fue de 23,5%, mientras
gue un ano atras habia sido 20%.

Grafico 12
Composicion del gasto corriente, como porcentaje del PIB, 2007-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

Si se compara el promedio de la variacion interanual, entre 2012 y 2019, es el gasto en intereses
el que tiene el mayor crecimiento: el gasto en bienes y servicio ha variado por afo 7% en
promedio, mientras que las transferencias corrientes lo ha hecho en un 8,9% vy las
remuneraciones en 7,1%. Este comportamiento también se evidencia comparando las
variaciones ano con ano, como se muestra en el Grafico 13.
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El Grafico 13 también da la oportunidad de dimensionar los cambios en las trasferencias
corrientes y en las remuneraciones durante el 2009 y el 2010, como producto de la politica fiscal
expansiva y la respuesta del Poder Ejecutivo a la crisis financiera del 2008. Especificamente, lo
que se cambid, como menciona Saenz (2013:13), es un aumento en el salario de
aproximadamente 6.000 empleados del Gobierno Central que luego debid aplicarse a todo el

Magisterio1411 y el crecimiento de una buena parte de las pensiones y de transferencias a
FODESAF, por estar indexadas al salario base del sector publico. También, y con base en la Ley
de Incentivos Médicos, aquel aumento salarial se extendié a los profesionales en ciencias
médicas, asi como a los profesionales del Ministerio de Salud.

Gréafico 13
Crecimiento anual por rubro de gasto corriente, 2007-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

También sobre las transferencias corrientes, pero considerando los afios 2018 y el 2019, se da
un cambio en la variacion interanual, que pasa de 3,2% a 8,8%; esto obedecié a trasferencias
realizadas al sector publico y al privado. Dentro del primero grupo, destacan las destinadas al
Fondo de Educacién Superior por ¢501.154,7 millones y ¢255.583,0 millones para el Fondo de
Desarrollo Social y Asignaciones Familiares. Asi como ¢516.951,6 para la CCSS por
transferencias del Régimen no Contributivo, Seguridad Social y Pensiones, entre otras. De las
giradas al sector privado, ¢784.533,9 millones corresponden al pago de pensiones con cargo al
Presupuesto Nacional.

14 Esto debido a que un decreto del 23 de mayo de 1990 establecid que se debe aplicar al Magisterio los aumentos y
beneficios salariales otorgados a otros empleados del Gobierno Central.
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Con respecto al gasto primario, los cambios se evidencian en el Grafico 14 en donde se muestra
el salto de esta variable como porcentaje del PIB, entre el afio 2008, 2009 y 2010*°. Entre el
2007 y el 2019, el aumento respecto al PIB ha sido de 6 p.p. aproximadamente, mientras que el
nivel de ingresos se ha mantenido relativamente constante, como se observé en el Gréafico.

Los gastos totales, durante el 2019 crecieron 12,7% y en términos del PIB alcanzaron 21,7%
debido al aumento de las transferencias corrientes, particularmente para gasto social, y de
capital y, también al mayor gasto por intereses como consecuencia de la dinamica de la deuda.

Un factor de contrapeso fue el menor crecimiento de las remuneraciones, dadas las medidas
administrativas adoptadas por el Ministerio de Hacienda a mediados de 2018 y de las
disposiciones sobre remuneraciones de la Ley 9635, que en particular, determina i) la
improcedencia de pagos simultaneos por concepto de prohibiciény dedicacion exclusiva; ii) que
el pago por concepto de prohibicién, dedicacion exclusiva y anualidades se calculara sobre el
salario base correspondiente vy iii) la nominalizacién del monto de anualidades. Sobre estas
ultimas y como se menciond anteriormente, la Memoria Anual de la CGR (2019) reporta que no
han sido cumplidas a cabalidad por lo que en el futuro podrian aportar mas a dicho contrapeso.

Existen otras propuestas que podrian generar disminuciones en el gasto, aun cuando se cumplan
con los mandatos legales y constitucionales mencionados anteriormente, que tiene que ver con
la eliminacion de duplicidades y triplicidades en el aparato estatal. A pesar de que no hay una
ley aprobada en el tema, se han presentado proyectos de ley (como por ejemplo el expediente
19.834) y es una discusion que conforme se agrave la situacion de las finanzas publicas, va a
tomar mas relevancia en el tiempo.

Elcambio estructural en las finanzas publicas costarricenses del 2009 se origin6 por un aumento
permanente en el gasto de gobierno sin una contra partida de ingresos, violando el cumplimiento
normativo del principio de equilibrio. Resulté una decisién politica cémoda aumentar y mantener
elevado el gasto, sin enfrentar las restricciones futuras que el gasto deficitario generaria. De
acuerdo con la CGR (2019), este principio implica no financiar el gasto corriente con recursos
provenientes del endeudamiento®y ha sido incumplido durante tres décadas. La aprobacién de
la reforma fiscal se supone un cambio en la direccidon hacia la sostenibilidad de las finanzas
publicas, sin embargo, los afos que se tardd para su aprobacion suponen un alto costo en
términos de margen de accion.

15 Ademas de esto, el deterioro del desempeiio fiscal del afio 2017 se explica en parte por la emision de criterio legal
por parte de la Sala Constitucional en el que dispuso un mecanismo mas estricto para hacer cumplir con la asignacion
obligatoria de fondos para gastos sociales y de educacion.

16 Este principio se recoge en la Ley de la Administracién Financiera de la Republica y Presupuestos Publicos, LAFRPP,
de 2001 aunque ya se encontraba expresamente estipulado en la Ley 6955 de 1984.
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Grafico 14
Gasto primario como porcentaje del PIB, 2000-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.
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Esta practica habla mal de la madurez politica nacional ha eludido la discusion de racionalizacién
de gasto y priorizacion del uso de los recursos del Estado hasta que el problema fue muy
profundo. A pesar de ser un paso en ladireccion correcta, la reforma fiscal no abordé el problema
de gasto en su dimension temporal apropiada. La correccidn que ofrece es muy gradual y retrasa
la mejora fiscal en el mediano plazo.

Esta dilacion probo ser una especulacidon costosa que se sustentaba en la esperanza de ausencia
de eventos de riesgo que requirieran de un aumento en el gasto fiscal como compensacion de
desequilibrios. La pandemia del COVID19 es un ejemplo claro del poco margen con el que
cuentan las finanzas publicas; cualquier respuesta a esta situacion provoca gastos adicionales
que retrasaran y complican ain mas la consolidacién fiscal.

¢Por qué el déficit financiero del 2019 fue mayor a lo esperado?

A pesar de que la incertidumbre fiscal disminuyd significativamente con la aprobacidn de la ley
de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas, el resultado financiero de un déficit de 7% del PIB
al cierre del 2019 sorprendié de manera negativa a muchos. La expectativa era que, una vez
aprobada la reforma, los cambios iban a ser paulatinos, pero siempre en la direccion deseada, la
de una reversion del comportamiento de insostenibilidad, por ello, el BCCR habia proyectado, en
la revisidn de su programa macroecondémico (2019) un resultado financiero deficitario de 6,3%
del PIB.
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De manera general, esta diferencia puede explicarse del lado del gasto. Primero por
compromisos presupuestarios durante el mes de diciembre, con JAPDEVA y las Juntas de
Educacidn, y el incremento de los gastos de capital por las transferencias a Conavi. En términos
del déficit primario el aumento fue de 0,5% del PIB al pasar de un nivel de 2,3% en 2018 a 2,8%
del PIB en 2019.

Elaumento del gasto de capital fue de 0,6 p.p. del PIB, pasando de 1,4% del PIBen 2018 a2,0%
en 2019, sin embargo, como se desembolsd a final de afio, no coincidié con la ejecucion de obra
publica para el mismo periodo. Esto resultd en un menor déficit transitoriamente para los
resultados de 2018 que se contrarrestd en el ano 2019. Aparte de este aumento en el gasto de
capital, las transferencias corrientes (gasto social) y el pago de intereses incrementaron los
gastos totalesen12,7% conrespecto alano anterior.

De acuerdo con la memoria del BCCR (2020:66) las especificidades del gasto de capital fueron:
i) transferencias al Consejo Nacional de Vialidad (Conavi) para financiar la implementacion del
diseno, rehabilitacion y ampliacién del proyecto de la ruta nacional 32 e ii) transferencias a la
Comisién Nacional de Emergencias para financiar el programa de emergencias en respuestaa la
tormenta tropical NATE y otras segun lo establecido en la Ley 9595, ademas de recursos internos
por transferencias para Conavi, conforme a las leyes 8114 y 7798, al Banco Central y a los
gobiernos locales. Asi como la Capitalizacién del Banco de Costa Rica y el aporte para la
capitalizacion de la Corporacién Andina de Fomento.

Con respecto a las transferencias corrientes, el incremento fue de 0,4% del PIB con respecto a
2018, debido a los recursos girados por compromisos legales con el sector publico'’, como las
asignadas al Fondo Especial para la Educacion Superior Publica (FEES), a la Caja Costarricense
de Seguro Social (régimen no contributivo y seguridad social) y al FODESAF (casi 1,3 billones
de colones). De las giradas al sector privado,

¢784 milmillones corresponden al pago de pensiones con cargo al Presupuesto Nacional.

En general, se puede atribuir el empeoramiento del resultado fiscal a la gestion del gasto que
contrarresto las mejoras de ingresos que se obtuvieron de la reforma fiscal. Primero de debido a
que el efecto de la reforma sobre el gasto es mas paulatina que sobre los ingresos. Segundo, la
posposicion de gastos en 2018 que se reflejaron en 2019. Tercero, la discrecionalidad de pagar
algunos gastos que en principio se podian hacer en 2020. Cuarto, la necesidad de hacer algunos
gastos no anticipados hacia el final de2019.

17 Las trasferencias a sector publico representan dos terceras partes del total de transferencias corrientes

Informe Estado de la Nacion 2020 27



Seguimiento de las finanzas publicas y gestion de la deuda en 2019

Grafico 15
Variacion acumulada afo a afio de las transferencias y el gasto de capital del Gobierno Central, 2013-2018
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Ministerio de Hacienda.
Deuda publica con crecimiento insostenible

El faltante de ingresos para cubrir los gastos realizados por el Gobierno Central es financiado
mediante el mecanismo de colocacién de deuda. El MH puede conseguir recursos en el mercado
localoenel mercado internacional, sinembargo, para este Ultimo necesita de la aprobacion de la
Asamblea Legislativa.

Con un poco mas de detalle, los instrumentos que ofrece el MH en estas plataformas se
diferencian entre estandarizado e individualizado. El primero se refiere a emisiones de un
tamano importante, tiene caracteristicas comunes para todos sus tenedores y estd inscrito para
negociacion en mercado secundario. En tanto que el individualizado tiene caracteristicas a la
medida®®, no esta inscrito en una bolsa de valores y se negocia de manera bilateral, que los hace
menos liquidos que los instrumentos estandarizados.

Las emisiones estandarizadas del MH tienen diferentes caracteristicas, pueden tener una tasa
de interés fija, variable” o ser cero cupon. Ademas de tener diferentes plazos al vencimiento,

18 Un certificado de depdsito a plazo, por ejemplo, tiene caracteristicas a la medida. Estos instrumentos ofrecen una
tasa de interés determinada para un rango de dias, podria ser un 3% para los instrumentos entre 15y 30 dias. Es a
la medida, entonces, porque el comprador escoge la cantidad de dias de su preferencia.

19 Los titulos tasa variable pueden estar basados en la tasa basica pasiva estimada por el BCCR, o pueden tener otra
referencia. Un ejemplo de este Gltimo caso es el instrumento llamado Titulo de Propiedad Real Ajustable Soberado
(TPRAS), que tiene sus cupones indexados a los rendimientos netos de la Curva Soberana calculada por el Banco
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desde tres meses hasta treinta afios. Pueden estar denominados en colones, dolares o estar
indexadas a la inflacién, como el instrumento denominado TUDES?°.

Dentro de las emisiones estandarizadas se puede diferenciar las que son para el mercado local,
como deuda interna, y las que se colocan en plataformas internacionales como deuda externa.
Estas ultimas son emitidas por el Gobierno de Costa Rica y hasta el momento sélo se ha hecho
en moneda extranjera.

Adicionalmente, el MH con la aprobacién de la Asamblea Legislativa puede contraer créditos con
organismos internacionales, por ejemplo: el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco
Centroamericano de Integracion Econdémica (BCIE), Corporacién Andina de Fomento (CAF),
Banco Mundial (BM) y Fondo Monetario Internacional (FMI), entre otros.

Mediante estos mecanismos el MH, asi como el resto del sector publico, puede endeudarse. El
Grafico 16 muestra la evolucion de la deuda publica (total) de Costa Rica como porcentaje del
PIB, segun se trate de externa o interna, para el periodo 2000-2019. En estas cifras se considera
la deuda interna del Gobierno Central, del sector publico y del sistema financiero, asi como la
deuda externa del sector publico total.

Grafico 16
Composicion de la deuda publica total, 2000 — 2019
a) Estructura de la deuda b) Deuda como porcentaje del PIB

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.

El Grafico 16b también evidencia el cambio de tendencia a partir del 2008. Ese ano la relacion
entre la deuda publica y el PIB fue de 38%, monto que equivale a 7,9 billones de colones.
Mientras que para el 2019 casi que se ha duplicado al ser 73,8% del PIB. Este cambio ha sido
impulsado por el aumento en el nivel de la deuda del gobierno central, que tenia una deuda de

Central de Costa Rica. Esta clase de titulos se subastaron por primera vez el 21 de noviembre del 2016.

20 | os titulos tasa variable pueden estar basados en la tasa basica pasiva estimada por el BCCR, o pueden tener otra
referencia. Un ejemplo de este Ultimo caso es el instrumento llamado Titulo de Propiedad Real Ajustable Soberado
(TPRAS), que tiene sus cupones indexados a los rendimientos netos de la Curva Soberana calculada por el Banco
Central de Costa Rica. Esta clase de titulos se subastaron por primera vez el 21 de noviembre del 2016.
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23,8% del PIB durante el 2008 y para el 2019 cerro6 con un nivel de 58,5%. Como es inevitable,
el gasto enintereses ha crecido acordemente y para el 2019 fue 4,18% del PIB como se observa
en el Grafico 19.

Respecto a la deuda publica interna total, para el 2019, esta crecio un 9,13% en relacion con el
periodo 2018, menor al crecimiento presentado en el ano 2018 con respecto al 2017 en 4,13
p.p. El incremento se da principalmente en el Gobierno Central cuya deuda interna crecié un
11,79% respecto al afo anterior. EL Banco Central alcanza una disminucion del 3,23% en el
endeudamiento. Por su parte el Resto del Sector Publico No Financiero crece un 0,40%, en
comparacion con el saldo reportado durante el201822,

A diciembre del 2019, la deuda publica, considerando, el Gobierno Central, Banco Central de
Costa Rica y el Resto del Sector Publico No Financiero??, mostraba un saldo de ¢26.819.345,78
millones de colones, mientras que a diciembre del 2018 alcanzé la suma de ¢24.485.453,06
millones de colones, cifras que muestran un crecimiento nominal del 9,53% con respecto al
2018 impulsado principalmente por los resultados fiscales del Gobierno Central.

Cuadrol
Deuda publica bruta total, como porcentaje del PIB 2018 — 2019
2018 2019
Deuda interna 48,8 53,2
Gobierno Central 42,5 457
Resto SPNF BCCR 0,4 0,4
5,9 7,1
Deuda externa 20,3 20,7
Gobierno Central 10,7 12,8
BCCR 1,8 1,0
SPF 3,3 2,5
Resto SPNF 45 4.4

Deuda publica bruta total 69,1 73,9

Fuente: Memoria anual 2020, BCCR.

De acuerdo con MH (2020, p.19-20), en el caso de la deuda externa del Sector Publico, el saldo
en dolares pasé de US$9.772,70 a US$11.511,36 millones de délares lo que implica un
incremento del 17,79%.

21 El aumento obedece principalmente a los desembolsos recibidos por la Empresa de Servicios Publicos de Heredia
y a la Universidad Técnica Nacional.

22 Son las empresas publicas (ICE, CNP, ICAA, INCOP, JPS, RECOPE), y las instituciones descentralizadas (CCSS,
CTMS, ICT, IDA, INA, OCIS y FODESAF).
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En el sector de Gobierno Central el aumentd obedecié a la emision de deuda externa realizada
durante el ano 2019 por US$1500,00 millones y al préstamo de apoyo presupuestario con el
BID por un monto de US$350 millones.

El saldo del Banco Central disminuyd pasando de US$1011,68 millones a US$634,50 millones
de dolares producto principalmente de las amortizaciones del contrato de préstamo entre el
BCCR y el Fondo Latinoamericano de Reserva (FLAR), las cuales fueron por un monto de
US$375,00 millones.

Respecto del saldo del Resto del Sector Publico No Financiero pasdé de US$2.618,52 a
US$2.793,73 millones de ddlares, debido a que los desembolsos fueron mayores que las
amortizaciones, las amortizaciones fueron de US$278,39 millones de ddlares, los desembolsos
fueron por un monto mayor de US$451,14 millones de délares. Este incremento se debe a que
los desembolsos en la banca comercial fueron por US$172,84 millones, donde destacan las linea
de crédito del ICE con el BILADEX (Banco Latinoamericano de Comercio Exterior) por US$80.50 y
el BNP Paribas Fortis por US$65,00 millones.

Los desembolsos en los multilaterales fueron por US$259,43 millones de délares y los que
sobresalen fueron los desembolsos del préstamo BCIE 2080 por US$85,38 millones vy el
préstamo BID 2747/0C-CR con desembolsos por US$51,84 millones.

Con base en el Grafico 16a, el aumento de la importancia relativa de la deuda externa a partir
del 2012 obedece principalmente a la serie de emisiones aprobada por la Asamblea Legislativa
por un monto de US$4.000 millones. Los plazos de vencimiento de esas emisiones rondaron
entre 10 y 30 anos y se captaron los recursos entre el ano 2012 y el 2015, con cinco
colocaciones:

Cuadro 2
Emisiones de deuda externa del Gobierno Central, 2012 — 2019
Afo de Monto en - Afo de .
. . Plazo en anos . Tasa facial
colocacién millones vencimiento

2012 $1,000 10 2022 4,25%
2013 $500 12 2025 4,38%
2013 $500 30 2043 5,63%
2014 $1,000 30 2044 7,00%
2015 $1,000 30 2045 7,16%
2019 $1,200 12 2031 6,25%
2019 $300 25 2045 7,25%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del MH.

Después de algunos aios en donde el MH no emitié en el mercado internacional, enjulio del 2019,
la Asamblea Legislativa aprobo la Ley 9708 que autorizé la emision de titulos valores en el
mercado internacional y la contratacion de lineas de crédito hasta por un monto de US$1500
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millones. El 12 de noviembre se hizo la colocacién en dos tractos: el primero por US$1200
millones con un vencimiento en febrero del 2031, con una tasa del 6,25% y el segundo por
US$300 millones como una reapertura de la Ultima colocacién internacional realizadaen el 2015
con vencimiento en marzo del 2045, con una tasa de 7,25%.

Durante el 2019, el aumento de la deuda del Gobierno Central conllevé al aumento significativo
del gasto en intereses sobre la deuda de 23,5% y representd 19,3% del total de gastosy 4,2%
delPIB (17,6%Yy 3,5% respectivamente en 2018). El aumento fue mayor en lo correspondiente a
la deuda interna (23,6% contra 5,5% de la deuda externa). Estos aumentos limitan
progresivamente los ya limitados grados de libertad que hay en los gastos.

En cuanto a los instrumentos utilizados por el Gobierno Central para endeudarse, en el Grafico
20 se aprecia que las emisiones con tasa de interés fija han predominado, al representar mas
del 60% del total de colocacion. El instrumento indexado a la inflacién, denominado TUDES, ha
perdido relevancia relativa, debido al aumento del total de deuda, mientras que los instrumentos
de tasa variable han aumentado su participacion relativa, como consecuencia de la emision del
titulo TPRAS, que junto con las emisiones ligadas con tasa basica pasan a representar alrededor
del 20% del total.

Grafico 17
Deuda del Gobierno Central como porcentaje del PIB, 2000-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR y el MH.
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Grafico 18
Gasto en servicio de intereses como porcentaje del PIB, 2007-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en dato s del BCCR y el MH.

Grafico 19
Gobierno Central, composicion de la deuda por tipo de instrumento, 2004-2019 (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del MH.

Para el emisor, un balance en el tipo de colocaciones de deuda que haga, entre tasa fija y
variable, es beneficioso en términos de diversificacion, pero ademas le brinda la oportunidad de
que su pago por intereses vaya en mayor o menor medidaacorde con los ciclos de tasas de interés
del sistema financiero.
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El hecho de que el MH tenga mas de dos terceras partes de su colocacion en titulos con tasas
fija tiene un impacto sobre el costo promedio de su deuda. Mientras el servicio de la deuda
emitida con tasa fija se mantiene invariable durante todo el plazo de su vigencia, la deuda emitida
con tasa variable cambia de acuerdo con las condiciones de mercado. De esta forma, la tasa de
interés que devenga un bono la deuda variable incrementa con el aumento de las tasas de
mercado y viceversa.

Esta caracteristica resulta de gran relevancia en la actualidad debido a la presion que puede
introducir el mismo gobierno sobre las tasas de mercado cuando se encuentra con un episodio
de alta necesidad de recursos y muy beneficioso cuando se logra una reduccién de las tasas de
mercado. De esta forma, un aumento de la tasa de interés no solo afecta a la deuda marginal que
se esta colocando en un momento dado, sino que también a una parte de la deuda ya existente.
Esto profundiza las necesidades de financiamiento del gobierno en el momento menos
apropiado. Por el contrario, cuando las tasas estan bajando, esto provee un alivio mayor a las
finanzas sin necesidad de reemplazar deuda con nuevas emisiones.

En el Grafico 20 se muestra la evolucién de las tasas promedio de la deuda interna y la deuda
externa del Gobierno Central. Es decir, el costo financiero promedio que tiene el MH por su
deuda. Estas tasas de interés son resultado de la interaccion entre oferta y demanda de instrumentos del
Gobierno Central. Es decir, si hay pocos demandantes o una fuerte necesidad de financiamiento por parte del
oferente, las tasas negociadas tenderan a aumentar. Mientras que si hay un exceso de demanda o poca
necesidad de financiamiento por parte del emisor, los precios tendrian mayor presion y por ello, las tasas
negociadas serian menores.

Retomando como valor de referencia el comportamiento de las tasas de interés por latension por la
crisis financiera del 2007-2008, se observa como la tasa de deuda interna ha presentado otros
dos momentos de tasas similares, durante el inicio del 2014 y durante el segundo semestre del
2018.

Grafico 20
Gobierno Central, tasa promedio ponderado por tipo de deuda, y tasa de politica monetaria, 2009-2019

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del MH.
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Durante estos dos periodos (entre 2011 y 2014) se conjugaron diferentes factores que
impulsaron la tasa promedio de la deuda interna hacia arriba. Entre ellos, una competencia por
los recursos dentro del mercado local, especialmente de las entidades estatales, que resultd en
un aumento del premio por ahorrar en moneda local, acompanado de una baja volatilidad del
tipo de cambio y una alta tasa de interés real. Para el afio 2015 se da una caida de 250 p.b.
aproximadamente que coincide con una serie de reducciones de la tasa de politica monetaria
(TPM).

El afo 2016 se caracterizd por una politica monetaria neutra, en el sentido de que no se dieron
cambios de su tasa de referencia y por un aumento en la tasa promedio de la deuda interna
durante el segundo semestre. Las presiones sobre esta tasa se hicieron mas evidentes a inicios
de 2018 debido a la incertidumbre fiscal que se generd a partir de las dificultades del gobierno
para financiarse y la percepcion de que un ajuste fiscal sustantivo era poco probable,
incrementandose de manera significativa durante todo ese ano. Otro factor como respuesta de
latension financiera es la preferencia de los ahorrantes por la moneda extranjera, tanto de deuda
interna como de deuda externa, que también se reflejo en el aumento de tasas de la deuda
interna durante este periodo.

Después de la aprobacion de la reforma fiscal y como reflejo de la disminucion de la
incertidumbre de los inversionistas sobre la senda futura de las finanzas publicas y el
compromiso de las autoridades econdémicas con normalizar las finanzas publicas, las tasas de
interés disminuyeron especialmente a partir del segundo trimestre del 2019, entre 300 y 400
p.b. para todos los plazos, tanto en moneda nacional como extranjera.

Esta reduccion de tasas de interés domésticas también contribuyé el acceso al financiamiento
externo, que redujo la presién sobre el mercado interno.

Ademas, hay un elemento cambiario que hay que tomar en cuenta al analizar esta reduccién de
latasa promedio ponderadayes que el tipo de cambio de cierre a diciembre 2018 fue de 609,87,
mientras que el tipo de cambio de cierre del ano 2019 fue de 573,53. Esta diferencia de 36,34
colones, es una apreciacion de 5,96%, que causa que el costo colonizado de la deuda en délares
(alrededor del 40% del portafolio) se reduzca considerable. Esto es beneficioso para la
administracién, debido a que es equivalente a que la deuda en ddlares y su servicio de la deuda
se reduzcan en ese mismo5.96%.

La emision de deuda externa por US$1500 millones realizada en noviembre de 2019 permitié
cumplircon las necesidades de financiamiento parael 2019 ydejarrecursos para el 2020. Esto en
conjunto con los recursos provenientes del préstamo de apoyo presupuestario con el BID por
US$350 millones, liberaron presiones en el mercado local que también se reflejaron en la
disminucion de tasas de interés.

Entonces y de manera general, el Gobierno Central contaba con recursos provenientes de la
colocacién internacional depositados en el BCCR (en moneda extranjera principalmente) y con
una mayor colocacién de bonos aprovechando las condiciones favorables del mercado. Esto
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llevd a que el saldo de la deuda del sector publico global y del Gobierno Central, alcanzaran
nivelesde 73,2%y 58,4% del PIB, respectivamente, en enero del 2020 (70,2% y 53,9% en enero
de 2019).

En cuanto a la composicién por moneda, la participacion relativa de la moneda nacional dentro
deltotalde ladeuda del Gobierno Central disminuyo 1,3 p.p, ubicandose en 58,3%, lo que reflejo
una mayor colocacién del MH de instrumentos en doélares.

Alrededor de dos terceras partes de esta deuda es colocada en el mercado local, es deuda
interna. La tenencia de esta Ultima se ha caracterizado por una preponderancia del sector
publico lo que puede verse como una vulnerabilidad sistémica dentro del mercado financiero
costarricense. A pesar de que el porcentaje de tenencia por parte del sector privado ha ido en
aumento desde el 2006 de la mano del crecimiento de los fondos de pensiones, el sector publico
todavia representa el tenedor mayoritario, como se muestra en el Grafico 21.

Gréfico 21
Gobierno Central, tenencia de la deuda interna, 2006-2019
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCCR.

Sobre este grafico cabe resaltar la participacion en la tenencia de la deuda del MH por parte del
BCCR reflejado en el ultimo trimestre del 2018. Para ese momento, el MH se encontraba en un
momento critico financieramente por lo que tuvo que solicitar al BCCR un préstamo con base en
el instrumento llamado Letras del Tesoro. Esta es una figura de financiamiento transitorio y
extraordinario al gobierno, contemplada entre las operaciones de crédito que puede otorgar el
BCCR en el articulo 52 inciso d) de la Ley Organico del Banco Central de Costa Rica. Su compra
tiene tres limitaciones; i) un plazo maximo de 90 dias o no exceder el periodo presupuestario
vigente, ii) una tasa de interés minima no menor a la Tasa Basica Pasiva (TBP) y iii) un monto que
no puede exceder el 5% del Presupuesto General Ordinario de la Republicay sus modificaciones.
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Ante las dificultades para conseguir recursos con endeudamiento en el mercado primario y
secundario durante el segundo semestre de 2018, el Ministerio de Hacienda vendidé ¢500 mil
millones en letras del tesoro al BCCR en septiembre de 2018.

A pesar de que se aprobo la reforma fiscal a finales del 2018, la gradualidad de su
implementacion y el elevado nivel de deuda del que se parte, la razén de deuda del Gobierno
Central sobre PIB mantendra una tendencia creciente en los proximos anos. De acuerdo con el
Programa Macroecondmico del Banco Central (enero 2020), el maximo se alcanzaria en el 2022.
Los requerimientos brutos de financiamiento seguirian esta tendenciay en el mediano plazo, una
vez que los rendimientos de la reforma fiscal se vayan acumulando, la carga de intereses ira
disminuyendo. Esta es la proyeccion, pero este resultado es susceptible cambios de tasas de
interés locales e internacionales, shocks que afecten losingresos fiscales o eventos querequieran
deunaumentotemporal del gasto de gobierno, como es el caso de la respuesta ante la pandemia
de COVID19 en los primeros meses de 2020.

Recuadro 1
Deuda no conciliada del Ministerio de Hacienda con la CCSS

La existencia de esta deuda del Ministerio de Hacienda con la CCSS no es nueva. Ya por un
numero considerable de afos la CCSS indica que se ha acumulado deuda a su favor por
aproximadamente ¢1,65 billones de colones, equivalente a 4,6% del PIB, por el
financiamiento del régimen de invalidez, vejez y muerte (IVM) y por los gastos del Seguro de
Enfermedad y Maternidad (SEM) que da atencion basica a menores de edad, personas en
pobreza, indigentes y trabajadores independientes.

Este es un monto considerable que continta creciendo y no se ha logrado un acuerdo de
arreglo de pago. Mientras tanto este monto no se incluye dentro del saldo de la deuda. De
validarse en su totalidad, los céalculos de la deuda del Gobierno Central sobrepasarian el 60%
del PIB.

Este escenario lo que denota es la poca holgura fiscal que tiene el MH para reaccionar. Los
supuestos sobre los que el BCCR hace sus proyecciones para 2020-2021 son de una estricta
implementacion de la regla fiscal, asi como del ingreso de US$2280 millones de créditos con
organismos multilaterales. Ahora, si se toman en cuenta las deudas no conciliada del MH con la
CCSS, la situacién financiera podria ser mas delicada de lo que se ha considerado hasta ahora. La
coyuntura que enfrenta las autoridades de Salud para combatir la pandemia del COVID19 ha
reducido los ingresos y aumentado los gastos de la CCSS. Esta situacion hace mas relevante para
esta institucion pugnar por el reconocimiento y pago de esta deuda, especialmente en un
momento en que su popularidad ha aumentado, pero que para el Gobierno representa un costo
adicional importante.
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Decisiones del Ministerio de Hacienda como complemento de la reforma fiscal

El haber aprobado la ley de fortalecimiento de las finanzas publicas no soluciona de forma
inmediata la situacién financiera del Ministerio de Hacienda. De hecho, los cambios que dispone
son paulatinos y sus rendimientos son esperados en el mediano plazo. Dicha ley incluye i)
cambios en el impuesto sobre la renta; ii) la transformacion del impuesto de ventas en un
impuesto al valor agregado; iii) mandatos para contener el crecimiento del gasto (limites a las
remuneraciones y una regla fiscal) y; iv) una amnistia tributaria.

La dindmica y sostenibilidad de la deuda publica dependen del comportamiento del balance
primario o déficit financiero y su interaccién con diferentes fases del ciclo econdmico. Sus
vulnerabilidades tienden a reflejarse ante eventos exdgenos, el comportamiento de los
mercados de capitales y los macroprecios como la tasa de interés y el tipo de cambio.

Uno de los indicadores que se utilizan como reflejo de la sostenibilidad de las finanzas publicas
es el nivel de deuda como porcentaje de PIB, ya que representa la acumulacion de resultados
fiscales pasados y a futuro incorpora los ingresos y gastos por los intereses resultantes. Es decir,
desequilibrios sistematicos en las finanzas publicas, se traducen en presiones futuras en el gasto
de intereses (caso de Costa Rica), lo que a su vez contribuye en acumulacion, necesaria, de nueva
deuda.

Diferentes estimaciones realizadas por organismos internacionales y por el BCCR con base en la
mejor informacion disponible del MH, bajo el supuesto del cumplimiento estricto de la regla
fiscal, senalan que el cambio de tendencia en el comportamiento de la razén deuda a PIB se
observarian entre el 2022 y el 2024 y es hasta el 2040 cuando se lograria retomar la senda de
sostenibilidad.

De ahi la importancia de las decisiones que tome el MH como complemento de los cambios
impuestos por la ley 9635, asi como del seguimiento que se le dé a proyectos y decisiones que
se habian implementado entre el 2016 y el 2018 con el fin de mejorar su solvencia.
Especificamente, se le debe dar continuidad a las medidas para reducir la evasion fiscal
senaladas por el informe de la OECD (2018:61) como la introduccién dela factura electrénica
para grandes contribuyentes, el endurecimiento de los criterios para penalizar el contrabando,
elincremento en la cantidad de empresas que pagan impuesto sobre la renta para cubrir a todas
las inscritas en el Registro Nacional, y la facilitacion del acceso de la administracion tributaria a
informacién de los contribuyentes almacenada por instituciones financieras.

Sobre la misma linea, el MH debe aprovechar los recursos que se logren obtener de la Ley de
Eficiencia en la Administracion de los Recursos Publicos (“Caja Unica”), aprobada por la
Asamblea Legislativa en agosto del 2016. Esta ley le permite recuperar transferencias
obligatorias a instituciones autonomas que estén como saldo no comprometido y de esa forma
reducir las necesidades de emision de deuda.
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El Gobierno mantuvo en vigencia la directriz No. 098-H?3 que, entre otras medidas, limitaba la
contratacion de funcionarios en los ministerios, poderes y entidades publicas sujetas a la
Autoridad Presupuestaria, y endurecié la medida que restringia el uso de las vacantes mediante
la directriz No.46-H?,

Ademas, con la aprobacion de la ley 9635 quedaron en firme y se extendieron a todo el sector
publico las medidas de la propuesta denominada “Sostenibilidad fiscal por el bienestar de Costa
Rica”?, que se enfocan en la disminucion de las remuneraciones, el empleo y la compra de
bienes y servicios en el sector publico. Especificamente,

e Se decreta un monto fijo idéntico de aumento salarial para todos los empleados publicos.
e Se limita la ocupacion de plazas vacantes a un 25% del total.

e El pago de la anualidad, a partir del 1 de junio de 2018, sera un monto fijo en lugar de un
porcentaje sobre el salario base.

e El incentivo de los puntos por carrera profesional queda sin variacion, y a los nuevos
funcionarios no se les reconocera puntos por carrera profesional por el titulo requerido en su
puesto.

e Los pluses de prohibicion y dedicacidén exclusiva, para los nuevos funcionarios, se
reconoceran sobre el salario base, el 10% por bachillerato y 25% paralicenciatura.

e Sereduce el presupuesto de pago de horas extra en 50%.

e Se solicitan ademas reducciones en el gasto en publicidad, asesorias, alquileres,
actividades protocolarias y viajes.

De acuerdo con la Memoria anual del BCCR (2019), para el 2019, estas medidas administrativas,
asi como las disposiciones sobre remuneraciones de la Ley 9635, resultaron en un menor
crecimiento de las remuneraciones y cargas sociales del sector publico (3,4% contra 4,6% de
2018).

23 Alcance No.17 de la Gaceta No.15 del 26 de enero de 2018 y fue modificada posteriormente por la directriz No.003-
H de junio, 2018

24 Alcance No.117 del 24 de mayo de 2019.

25 Los respectivos decretos ejecutivos son: 41157-H, 41161-Hy 41162-H, y las directrices son: 003-H, 007-H, 008-
H, 009-H, 011-H, 012-H y 013-H. Se publicaron en la Gaceta del 6 de junio de 2018
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Las normas sobre remuneraciones no han sido aplicadas en forma generalizada en todas las
instituciones publicas. De acuerdo con Achoy (2019) la Caja Costarricense de Seguro Social, el
Tribunal Supremo de Elecciones, el Poder Judicial y la Universidad de Costa Rica han expresado
formalmente una aplicacion diferenciada para aplicar la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas
Plblicas en sus regimenes salariales.

Recuadro 2
Regla fiscal de la ley de fortalecimiento de las finanzas publicas

Laregla fiscal definida en laley 9635 define limites al crecimiento del gasto corriente de acuerdo
el crecimiento del PIB de los ultimos cuatro anos y el saldo de la deuda del gobierno como
porcentaje del PIB, con el fin de garantizar la sostenibilidad fiscal. En particular el crecimiento
del gasto no puede ser mayor al promedio de crecimiento del PIB nominal multiplicado por:

e 100% cuando la deuda no supere el 30% del PIB o la relacion gasto corriente a PIB no supere
el 17%:;

e 85% cuando la deuda supere el 30% pero sea inferior al 45% del PIB;

e 75% cuando la deuda supere el 45% pero sea inferior al 60% del PIB;

e 65% cuando la deuda supere el 60%;

e 85% cuando la economia crezca mas de un 6% por dos anos consecutivos

En el caso de que la deuda supere el 60% del PIB, adicionalmente i) las pensiones sélo podran
ajustarse por costo de vida, ii) se restringe la suscripcién de préstamos o créditos destinados a
gastos corrientes, iii) no se permite el incremento de salarios o incentivos salariales por concepto
de costo de vida y iv) se prohiben los subsidios, rescates financieros o erogaciones al sector
productivo.

Adicionalmente, si la deuda supera el cincuenta por ciento (50%) del PIB, se autoriza a
flexibilizar los recursos con destinos especificos legales considerando la disponibilidad de
ingresos corrientes, los niveles de ejecucidn presupuestariay de superavit libre de lasentidades
beneficiarias.

Su aplicacion puede ser suspendida por un maximo de dos afos ante emergencia nacional o
recesion economica.

Hasta inicios de 2020 se preveia que el escenario de la regla fiscal estaria en el rango en que se
limitaria el aumento del gasto a un 75% del crecimiento del PIB y le permitiria la flexibilizacién
de las erogaciones definidas por Ley.

Las medidas de contencién del gasto se complementan con el aumento en el ingreso tributario,
asi como con la reduccion del gasto proveniente de la aplicacion de la regla. El presupuesto
presentado, a finales del 2019, para el ano 2020 es el primero que considera los limites que
impone dicha regla y se explican en el recuadro 3.
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Recuadro 3

Cambios organizacionales

El 15 de octubre de 2019 renuncia Nogui Acosta como viceministro de ingresos y fue sustituido
interinamente por Vladimir Villalobos.

El 23 de octubre de 2019 renuncia Rocio Aguilar como Ministra de Hacienda.

EL 30 de octubre de 2019 se nombra a Rodrigo Chaves como Ministro de Hacienda.

El 26 de noviembre asume el nuevo Ministro Chaves.

El 14 de febrero de 2020, el ministro Chaves anuncié el cambio de ocho jerarcas de alto nivel
dentro del Ministerio, especificamente:

e Juan Gerardo Alfaro reemplazaria a Villalobos como viceministro de ingresos;

e Rodolfo Cordero dejé su puesto como el viceministro de egresos;

e Priscila Zamora reemplazaria a Carlos Vargas como directora general de tributacion;

e Gerardo Bolafnos reemplazaria a Juan Carlos Gémez como director general de aduanas;

e Jacqueline Soto reemplazaria a Irving Malespin como directora de la policia de control fiscal.
e Leonardo Salas dejé su puesto de oficial mayor;

e Dina Viquez dejo su puesto de directora administrativa y financiera;

e Fabian Quirods dejo su puesto de director de Bienes y Contratacion Administrativa.

e El 3 demarzode 2020 renuncia Juan Gerardo Alfaro como viceministro de ingresos.

El 16 de abril de 2020 nombran a Alejandra Hernandez viceministra de ingresos y a Jorge
Rodriguez viceministro de egresos.

El 27 de abril renuncia Martha Cubillo como Tesorera Nacional

El 5 de mayo cesan a Melvin Quiros director de Crédito Publico.

Estos dos movimientos fueron como resultado del desfase de ¢900.000 millones en el
presupuesto de 2018.

El 25 de mayo nombran a Victor Carvajal como Director General.

El concepto de la regla fiscal es el resultado de una coyuntura en la que el gasto ha crecido mas
alla de las posibilidades del gobierno de financiarlo. Esta es una proposicién necesaria luego de
10 anos de un creciente déficit fiscal y es un reflejo de la gradual reduccion de la holgura del
Gobierno de Costa Rica para financiarse sin afectar significativamente la tasa de interés al alza.
La regla fiscal busca disuadir el comportamiento discrecional del gasto de gobierno, que la
experiencia indica puede excederse y socavar la salud de las finanzas publicas.

En general estos cambios de profunda relevancia para el resultado de la reforma fiscal se han
implementado en un entorno de profundos y repentinos cambios de los jerarcas del MH. La
segunda parte del afno 2019 fue marcado por el cambio del Ministro de Hacienda, que
posteriormente se complementd con un cambio mas profundo de la jerarquia del Ministerio a
inicios de 2020. Esto puede haber generado algin grado de discontinuidad de la estrategia,
dificultades en la gestion de las finanzas publicas, y un periodo de adaptacion
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Gestioén de pasivos del Ministerio de Hacienda?®

Esta seccidn de la ponencia es un seguimiento a lo planteado por Esquivel y Lankester (2019) y
parte de que una sanay adecuada gestion de deuda de parte del Gobierno en los mercados de
capital impacta de forma positiva, no solamente el costo del endeudamiento, sino ademas, el
buen funcionamiento y a la larga el desarrollo de los mercados de valores, condiciones
necesarias para el Estado costarricense. Ademas, en la coyuntura fiscal en que se encuentra el
pais, una adecuada gestion define parte del espacio de accion de la politica fiscal; entre mejor
sea la gestion, existen algunos grados de libertad mas para el resto de las politicas del MH.

Elandlisis de la gestion de deuda por parte del MH va a contemplar las caracteristicas principales
de los instrumentos ofrecidos por este emisor que dan forma al perfil de la cartera de deuda:
composicién por plazos al vencimiento de las emisiones vigentes, la composicion por moneday
la composicién por tipos de instrumentos colocados. A priori, altas concentraciones de
vencimientos en periodos cortos de tiempo, asi como una alta dependencia de la moneda
extranjera, se consideran perjudiciales debido a la presién que pueden generar choques
negativos externos. También, captar recursos por medio de instrumentos no estandarizados
desincentiva la actividad en los mercados secundarios de deuda, dana la formacién de precios e
incrementa el premio por iliquidez que demandan los agentes econdémicos que financian al
Ministerio de Hacienda. Otro factor que afecta la liquidez de los instrumentos es la cantidad de
emisiones de bajo saldo. Entre mas pequena la emisidon y mas emisiones haya, se incrementa la
dificultad para calzar operaciones entre contrapartes.

Los criterios para analizar la gestion de la deuda no son subjetivos, hay mejores practicas
internacionales y recomendaciones especificas para el caso de Costa Rica hechas por
organismos internacionales como el FMI y la OCDE. Con base en ellos, Esquivel y Lankester
(2019) presentaron un analisis de los criterios, asi como un diagnostico sobre la implementacion
de dichas recomendaciones por parte del MH con base en observaciones desde el ano 2006 que
resumieron en el siguiente cuadro?’.

26 En esta ponencia se usan de manera indistinta gestion de deuda y gestion de pasivos, aunque se entiende que el
primero se utilice para caracterizar las nuevas emisiones, mientras que lo segundo se hace para el acervo colocado.

27 Para mayor detalle referirse al punto 3.4 de Esquivel y Lankester (2019).
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Cuadro 3

Resumen de recomendaciones para la buena gestion de la deuda publica

Recomendacion

Justificacion

Grado de implementacion a
mayo 2020

Implementar una politica de Concentrar la demanda por Ninguno
emisién regular a plazos de deuda, reducir el costo de la
referencia preestablecidos. deuda, aumentar el tamano de
las emisiones, mejorar la liquidez
del mercado secundario y la
formacidnde precios.
Sustituir  las  colocaciones Concentrar la demanda por Ninguno
directas por subastas deuda, mejorar las condiciones
competitivas. de tasas de interés del emisor,
favorecer la liquidez del mercado
secundario.
Eliminar las restricciones que Concentrar la demanda por Parcial. En SINPE se
impiden la participacién de emisiones, reducir el costo de la pueden realizar
algunas instituciones en deuda. eventos de venta, pero no

subastas y canje.

de compra (no canjes).

Ampliar el tipo de inversionistas  Concentrar la demanda por Parcial¥

que accede directamente al emisiones, reducirelcostodela

mercado primario de deuda deuda.

publica.

Coordinacién entre los dos Evitar la competencia entre El Banco Central ha

emisores emisores soberanos, reducir el cumplido, pero no asi el
soberano  costo de la deuda, minimizar Ministerio de Hacienda

s (Ministerio de Hacienda vy
Banco Central de Costa Rica)
para emision de su deuda.

distorsiones en la formacion de
precios.

Permitir la reutilizacién del Favorecer la liquidez en el Ninguno?®
subyacente durante lavidade mercado secundario.

las operaciones de reporto.

Evaluar en el mediano plazola  Mejorar la liquidez y la formacion Ninguno
necesidad de contar con la de precios en el mercado

figura de Creadores de secundario.

Mercado.

a/ La implementacién de esta recomendacion no depende del Ministerio de Hacienda

Fuente: Esquivel y Lankester, 2019.
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Esta ponencia agrega un aio de observaciones a dicho analisis y a pesar de que el diagndstico
general no ha mejorado, se puede definir si las acciones tomadas por el MH durante el 2019 van
en la direccion correcta, principalmente porque es el primer aino después de la aprobacion de la
reforma fiscal, en donde el nivel de incertidumbre sobre las necesidades y fuentes de
financiamiento es menor.

De hecho se observa una menor participacion del MH con base en el nimero de subastas del 2019
en comparacion con el 2018, asi como una estrategia de alargar los plazos de los titulos que se
ofrecen no soélo por las series de instrumentos ofrecidas si no por actividades de canje de deuda
alo largo del ano.

Perfil de la deuda soberana del Ministerio de Hacienda sin estrategia clara

De acuerdo con el plazo al vencimiento de los instrumentos de un emisor se define la necesidad
de recursos en el futuro para hacer el pago de las emisiones que van a vencer, asi como la
cantidad relativa de titulos negociables por plazo. Esto Ultimo es especialmente relevante para
la calidad de referencia de precios para la curva de rendimientos soberana.

El Grafico 22 muestra en la parte superior el flujo de las emisiones estandarizadas colocadas
bajo el mecanismo de subasta (por la plataforma de la BNV o del BCCR) durante un afho
especifico, asi como el perfil temporal de las emisiones vigentes en la parte inferior.

En el mercado local, el MH puede colocar instrumentos de deuda utilizando dos plataformas: la
del Sinpe?® que es provista por el BCCR, o la de la Bolsa Nacional de Valores (BNV). En ambas
puede ofrecer instrumentos estandarizados o individualizados y, ademas, puede hacer una
colocacion directa tipo ventanilla o por medio de subastas.

Para las colocaciones dentro del SINPE, participan las personas, entidades publicas y financieras
que se inscriban en el portal de SINPE o Central Directo, mientras que, en la plataforma de la
BNV, participa cualquier ahorrante por medio de un puesto de bolsa autorizado.

Recuadro 4
El mecanismo de subasta de SINPE

El Ministerio de Hacienda (y el BCCR) pueden colocar su deuda por medio de diferentes
plataformas. En el mercado local, lo pueden hacer por las plataformas ofrecidas por el sistema
de negociacion de la BNV o por las ofrecidas por el BCCR, llamado Tesoro Directo, TD.

La diferencia entre estas plataformas, es que en TD se puede prescindir delintermediario bursatil
o puesto de bolsa. Los participantes de la plataforma SINPE o de Central Directo, pueden tener
acceso a estas colocaciones de mercado primario de manera directa.

28 E| Sistema Nacional de Pagos Electrénicos (SINPE) es una plataforma tecnoldgica desarrollada y administrada por
el Banco Central de Costa Rica.
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A partir de julio de 2019 la Tesoreria Nacional empezo a utilizar la plataforma de subasta de
valores estandarizada en la plataforma SINPE del BCCR (SVA —-SINPE) como parte de su
programacion de captacién. En este sistema ofrece titulos valores cero cupon, tasa fija en
colones, délares, unidades de desarrollo y tasa variable (tasa basica).

Las emisiones ofrecidas son negociables en mercado secundario en vista de que son valores
estandarizados, registradas en el Registro Nacional de Valores de la Superintendencia General
de Valores (Sugeval).

Durante 2019 se realizaron 25 subastas en 9 convocatorias en las cuales se trans6 un monto
de ¢522 mil millones de colones.

El mecanismo de subasta de SINPE

La deudaindividualizada es el equivalente a los certificados de deposito ofrecidos por los bancos
comerciales. Cualquier participante de TD puede hacer depdsitos en estos instrumentos de
manera continua, es decir, no hay una convocatoria, siempre estan abiertos y se ofrecen
instrumentos desde 1 dia plazo hasta mas de tres anos.

La deuda estandarizada esta inscrita en la SUGEVAL y estd compuesta de titulos negociables en
el mercado secundario. Para las modalidades de colocacion primaria de este tipo de deuda hay
un comunicado por el Ministerio de Hacienda al mercado financiero bursatil, mediante un Hecho
Relevante, donde se fija la fecha, horario, series y caracteristicas de los valores a ofrecer.

Esta deuda puede colocarse por Tesoro Directo (dentro de la plataforma SINPE ofrecida por el
BCCR) o por la plataforma de la BNV, con dos modalidades: ventanilla y subasta. Estos dos
mecanismos se diferencian en que el primero tiene un plazo y precio de asignacion definido a
priori, mientras que la subasta asigna de acuerdo con las ofertas recibidas por los participantes.
Actualmente, en la plataforma del BCCR por temas de sistemas tecnoldgicos, no se pueden
colocar los instrumentos estandarizados TPRAS, y so6lo se permiten operaciones de venta de
valores por parte del emisor, es decir, no se pueden hacer subastas inversas o canjes de
valores.
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Mecanismos de colocacién de deuda interna Ministerio de Hacienda

Como se hamencionado varias veces, la politica fiscal expansiva del afio 2009, generd un cambio
estructural en las finanzas del gobierno, lo que se evidencia con la necesidad de financiamiento
por el monto captado por el MH reflejado en este grafico.

Para el afo 2019, el monto de nuevas colocaciones fue 54 veces superior al que se presentod en
el ano 2008. Si se compara el 2019 con respecto al 2018 el monto de colocacion aumentd en un
19%.

Este cambio fiscal también generd un cambio significativo en el nimero de plazos al que se ha
colocado la deuda del MH. Mientras que entre el 2006 y el 2008, el promedio fue de 8 plazos
diferentes, a partir del 2009 y hasta el 2019, ese promedio aumenté a 13,5.

Especificamente para el 2018 y el 2019 se colocaron instrumentos en 14 plazos diferentes.
Como se menciond, la cantidad de instrumentos afecta la liquidez de cada uno de ellos, al ser de
bajo saldo relativamente. Entre mas pequena la emisién y mas emisiones haya, se incrementa la
dificultad para calzar operaciones entre contrapartes.

Durante el 2018, el MH se enfrentd con una mayor necesidad de financiamiento que se debia
satisfacer en el mercado local. Su estrategia fue subastar bonos a diferentes plazos, pero
concentrado en vencimientos de 5 anos o menos. Sin embargo, en el tiempo no se observa que
haya emisiones focales a ninguno de los plazos; las emisiones nuevas no se concentran en
emisiones individuales mas grandes a plazos focales de referencia. Esto se evidencia con la
distribucién porcentual por plazo a vencimiento de las nuevas emisiones en la parte inferior del
Grafico 22.
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Grafico 22
Gobierno Central, Perfil de deuda bonificada colocada por aio y plazo al vencimiento,
2014 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Nacional de Valores.

No obstante, con base en este grafico, si se compara la estrategia de colocacion por plazos entre
el 2018y el 2019, se observa que el MH mejoro su estructura de colocacion. Mientras que en el
2018, un 11% de su colocacion se hizo en instrumentos de un afio o menos, en el 2019,
solamente fue el 6%. Y, los instrumentos con plazos mas largos al vencimiento, de diez anos o
mas representaron en el 2018 una proporcion del 17%, lo que contrasta con el 39% resultante
enel 2019.

Este resultado es consecuencia de una combinacion de estrategias. En primer lugar, ofrecer
titulos de mas largo plazo a los ahorrantes dado que hay menos incertidumbre con respectoala
tendencia de mediano plazo del déficit fiscal. Y segundo, convocar trece eventos de canje durante
el ano. Este mecanismo lo que ofrece al ahorrante es hacer un intercambio de emisiones. El MH,
en este caso, ofrece comprar titulos de plazos menores a dos afos y vender o dar a cambio titulos
con mayores plazos al vencimiento y consecuentemente, con mayor tasa de interés. Esta mejora,
sin embargo, puede no ser sostenida, ya que existe evidencia de que al aumentar la
incertidumbre o la necesidad de colocacién del MH dentro del mercado local, la estrategia
cambia hacia instrumentos de menor plazo.
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Como mencionan Esquivel y Lankester (2019) esta creciente acumulacion de vencimientos en el
muy corto plazo aumenta el riesgo de liquidez y pone al emisor en una situacién de urgencia por
recursos que es completamente inconveniente al negociar las nuevas colocaciones. Al no tener
espacio para una apropiada negociacion, se termina accediendo a condiciones de precio, e
incluso de vencimientos no convenientes para el emisor.

A pesar de esta mejora, las buenas practicas internacionales y las recomendaciones de
diferentes organismos especializados, sugieren concentrar las emisiones en pocos plazos
focales bajo elargumento de que las emisiones entre mas grandes sean de monto, logran unabase
mas amplia de sus tenedores, mayor liquidez en los mercados bursatiles y en el tiempo, tienen un
costo menor.

La estrategia del MH durante el 2019 fue de subastar 14 diferentes plazos al vencimiento entre
diferentes instrumentos, y se evidencia en la parte superior del Grafico 23 que dichos
instrumentos no se concentraron en los plazos focales sugeridos al MH por diferentes
organismos especializados y que ademas, la proporcién que se colocd en estos plazos fue
alrededor de un 10% menor que lo que se habia hecho en afios anteriores.

En la parte inferior, se muestra la distribucidon de las emisiones colocadas por el MH de acuerdo
con los plazos focales sugeridos por el Banco Mundial (2012) y por el Fondo Monetario
internacional (2015): 3, 5, 7y 10 anos. Se evidencia, en el acervo de deuda, que el MH esta lejos
de cumplir con esa recomendacién; menos del 40% de sus colocaciones se hacen a estos plazos.
Para el 2019, este porcentaje supera levemente el nivel de 30.

Grafico 23
Gobierno Central, acervo de deuda bonificada por plazo a vencimiento, 2006 — 2019
Colocacién de deuda estandarizada en plazos a vencimiento de referencia
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Acervo de deuda bonificada segun vencimiento en plazos de referencia
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Nacional de Valores.

El no seguir esta recomendacion debilita la posicion del emisor, ya que al tener que distribuir sus
necesidades entre un mayor numero de emisiones, de diferentes plazos, se vulnerabiliza en
momentos de alta incertidumbre o tension. Durante la tension fiscal de finales del 2018, por
ejemplo, el MH ofrecié instrumentos de mediano y corto plazo, lo que generd que una parte
importante de su flujo futuro estuviera sujeto al pago de dichas colocaciones. Esta estructura de
colocacién de instrumentos con plazos menores a cuatro aios, genera obligaciones de pago que
disminuyen el margen de accion del MH dentro de su balance.

El Grafico 24 muestra los porcentajes de deuda interna total (en colones y ddlares) con
vencimientos a distintos plazos desde el ano 2014. Si se compara el ano 2019 con el 2018, se
observa que la presién sobre el flujo de los préximos cuatro afos ha mejorado. Sin embargo,
sigue por encima de los niveles observados antes del 2018.
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Grafico 24
Perfil de vencimientos de la deuda interna del Gobierno Central por plazo al vencimiento, en colones 'y
délares, 2014 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda.

La tasa de interés de asignacion es otro de los determinantes de la gestion de deuda. El nivel de
asignacion tiene un componente de referencia de tasas de mercado, pero ademas, refleja la
necesidad percibida de recursos por parte del emisor. Al tener un balance fiscal deficitario, la
necesidad del MH por recursos se traslada a la tasa de interés a la que puede asignar su deuda.

El Grafico 25 muestra las tasas promedio de las nuevas colocaciones en colones (panel superior)
y dolares (panel inferior) segin plazo a vencimiento desde 2014 a 2019, con lo que pretende
mostrar cémo las tasas ofrecidas durante el 2018 fueron mas altas, tanto en délares como en
colones, que lo se ofrecié en anos anteriores como respuesta a una mayor incertidumbre por
parte del ahorrante sobre la capacidad de pago del MH.

Para el 2019 no se observa una mejora sustancial en todos los plazos, pero si hay sefales
importantes en el muy corto plazo, con las emisiones de tres meses o menos y la colocacion de
instrumentos a mas largo plazo en ddlares y colones. Las tasas del 2018 reflejan la
necesidad de captacién del MH, al ser superiores a las tasas al mismo plazo pero de otros anos.
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Grafico 25
Tasa promedio de asignacion de la deuda en colones en mercado primario subastas en BCCR y en BNV,
2014 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda.
Perfil de la deuda soberana por moneda.

La moneda de denominacion de la deuda es otro de los aspectos relevantes sobre el perfil con
base en el argumento de que el pago de obligaciones en moneda extranjera va a depender del
flujo de dicha moneda dentro del pais; una parada subita de estos flujos o una depreciacion
significativa de la moneda local elevan el costo de este tipo de deuda significativamente,
arriesgando la capacidad de pago.

El Grafico 26 ilustra la dindmica de la evolucién y composicion del saldo de la deuda bonificada
segun moneda en que se emite. En la parte superior se muestra que latendencia continua hacia el
alza que se venia observando desde el afio 2006 se mantiene hasta la fecha. Esto obedece a la
necesidad de financiamiento constante y creciente que tiene el MH para financiar su déficit. A
pesar de la aprobacion de la reforma fiscal, sus resultados apenas se han empezado a observar y
no se han traducido en una menor necesidad de endeudamiento; especialmente por el
comportamiento del gasto corriente y el crecimiento de la carga de intereses.
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En la parte inferior del grafico se muestra la distribucidn del saldo de la deuda por moneda, que
cuando se compara el 2019 con respecto al 2006 se observa como la proporcion de la tenencia
de deuda en moneda extranjera ha pasado de ser un 6% del total amas de un 25% en el 2019
aproximadamente. Mas que a un cambio en la estrategia de colocacién por moneda dentro del
mercado interno, este aumento, obedece a la colocacién de los bonos de deuda externa que se
han realizado durante todo el periodo, siendo la Gltima colocacion la del mes de noviembre del
20109.

Grafico 26
Saldo de la deuda bonificada total del Gobierno Central y composicién por moneda, 2006 — 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Nacional de Valores.

La estrategia de gestion de la deuda en moneda extranjera tiene que balancear el riesgo de la
moneda con las condiciones favorables que puedan ofrecer los mercados financieros
internacionales. Después de la crisis financiera del 2008, las tasas de interés bajaron
significativamente por la politica monetaria expansiva de muchos de los paises que lideran los
mercados financieros, lo que resultd favorable en términos de costo para un aumento del
endeudamiento en moneda extranjera.
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A pesar de ello, cuando se compara latasa de interés asignada en la primera colocacion de deuda
externa en el 2012 con la ultima, en el 2019, se observa un aumento que obedece a la mayor
percepcion de riesgo que tienen los mercados internacionales del emisor.

Entre mayor sea la proporcion de deuda en moneda extranjera, mayor es la vulnerabilidad a
choques cambiarios. De acuerdo con lo que el MH ha manifestado, existe una propuesta de
proyecto de ley que se enviaria a la Asamblea Legislativa para realizar un nuevo programa de
emisiones de deuda externa en el mercado internacional por US$4500 millones en los proximos
anos?’. Se menciona como argumento a favor el costo menor, la menor presién a las tasas de
interés locales y el alargamiento de la curva de vencimientos. Sin embargo, es necesario que el
Gobierno considere escenarios de volatilidades cambiarias para poder balancear de manera
adecuada los riesgos que implicaria el aumento de este porcentaje de deuda dentro del total del
portafolio.

Estrategia de colocacién de deuda soberana
Cantidad de eventos de colocacién y variedad de plazos

Directamente relacionada con la distribucién por plazos al vencimiento, esta el nimero de
eventos de subasta que pueda realizar un emisor. Entre mayor sea el niUmero, menor es el costo
para los demandantes de titulos de esperar al préximo evento. Es decir, si el ahorrante conoce
que el emisor va a ofrecer titulos todas las semanas, por ejemplo, y en una semana en particular
no se ofrecen las condiciones que le parezcan atractivas, el ahorrante tiene un bajo costo de
esperar al préximo evento. Si las subastas se hicieran una vez al mes, ese costo aumentaria.

Ademas, la cantidad de subastas tiene un efecto sobre el mercado secundario. Si todas las
semanas hay eventos de subasta, no hay tanta demanda en el mercado secundario en
comparacion a eventos de subasta mensuales. Esto debido a que la demanda puede ser
satisfecho en ambos mercados. Si hay eventos de primario de manera frecuente, disminuye la
participacién/necesidad de hacer las transacciones en el mercado secundario.

De acuerdo con las buenas practicas, el emisor soberano deberia llevar a cabo pocos eventos de
colocaciony, en cada uno de esos eventos, ofrecer el menor niimero de emisiones distintas. Esto
favorece que la mayor cantidad de demandantes por deuda se concentre en puntos especificos
deltiempo, y por tanto que el precio se forme reflejando la verdadera escasez relativade recursos
y, a la larga, que se logren mejores condiciones de tasa de interés para el emisor (Esquivel y
Lankester, 2019).

En el Grafico 27 se muestra el nUmero total de eventos de subasta por ano desde el 2006 al 2019
junto con la cantidad de plazos al vencimiento distintos de los bonos que se colocaron en esos
eventos.

29 Este programa no contempla los US$1500 millones que se colocaron a finales del 2019.
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La tendencia creciente que se observé hasta el 2018 en cuanto al nimero de eventos cayo
significativamente para 2019 en donde se realizaron 63 eventos de subasta, entre la plataforma
de la BNV y la del BCCR, mientras que en el 2018 hubo un total de 136 eventos de colocacién de
este tipo.

Grafico 27
NUmero de subastas por aio segun plazo de titulos colocados 2006 — 2019
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Nacional de Valores.

El resultado del 2019 es reflejo de una menor incertidumbre por temas fiscales, una menor presién
dentro del mercado interno y uno ingresos de recursos de los mercados internacionales por la emisién
de deuda externa; se parece mas a los anos anteriores en donde hubo colocacién de emisiones
de deuda externa (2012 - 2015).

Ahora bien, el MH cuenta con otro mecanismo de colocacién de primario de titulos
estandarizados: las ventanillas. Estos eventos son comunicados al mercado mediante hechos
relevantes y la diferencia con las subastas es que tienen un monto y una tasa de referencia unica.
En el momento en que se cumpla el monto deseado por el emisor, se cierra la ventanilla y si
alguien desea una mayor tasa de interés a la ofrecida, no sera asignado. Durante el 2019, el MH
hizo 39 eventos de ventanilla, por lo que si convocatoria de titulos estandarizados en mercado
primario fue de 102 eventos; el segundo resultado mas alto, desde 2006, solamente superado
por el 2018.

A pesar de que una disminucion con respecto al 2018 es una sefal positiva, mas de un evento
por semana es de alta frecuencia y tiene repercusiones poco favorables como se menciond
anteriormente.
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Algunos contrastes de la estrategia del emisor

En esta seccién vamos a abordar dos contrastes de la estrategia de colocacién del MH que se
alejan de las mejores practicas. La primera tiene que ver con la colocacion de emisiones no
estandarizadas. Mientras que la segunda tiene que ver con la estrategia de endeudamiento
anunciada por este emisor.

ELMH no sdlo tiene emisiones estandarizadas, como lo revisado anteriormente, si no que cuenta
con instrumentos de colocacion de series no estandarizadas, por lo que los riesgos de hacer una
gestién de deuda con base en un gran nimero de emisiones seagravan.

Los valores no estandarizados de MH se pueden dividir en dos: las “colocaciones directas” en
donde hay una negociacién directa entre el emisor y algunas instituciones publicas, y las
ventanillas en donde se ofrece un equivalente a un certificado de depdsito a plazo ya que tiene
condiciones preestablecidas pero no se negocian en mercado secundario.

Las colocaciones son por lo general hechas a la medida (en términos de monto, fecha de
colocacion, plazo a vencimiento) del oferente de recursos y la tasa de interés negociada no
necesariamente mantiene una relacion con los bonos de plazo similar negociados En otras
plazas. Como consecuencia, se generan distorsiones en los precios y se disminuye la liquidez en
el resto de mercados.

ELl MH no sélo tiene emisiones estandarizadas, como lo revisado anteriormente, si no que cuenta
con instrumentos de colocacion de series no estandarizadas, por lo que los riesgos de hacer una
gestién de deuda con base en un gran nimero de emisiones seagravan.

El Cuadro 4 muestra tanto el saldo de la deuda en colones del Ministerio de Hacienda que es
respaldada por titulos (columna “Total en titulos”), como las colocaciones individualizadas
también en colones. Estas Ultimas incluyen: los préstamos otorgados al Estado mediante la
facilidad de Central Directo, los llamados depdsitos a plazo, y las colocaciones efectuadas por
entidades con acceso a la plataforma Sinpe mediante esaplataforma.
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Cuadro 4
Saldo de deuda interna del Gobierno Central en titulos, segin mecanismo de colocacion (a diciembre de
cada ario en millones de colones)

Total en titulos C.ol.ocac.ién Subastg
Afo @) Individualizada  Electrdnica (2)+(3)/(1)
2) Valores (3)
2014 7,848,150 572,777 7.3%
2015 8,694,537 734,794 8.5%
2016 9,902,378 793,172 8.0%
2017 11,543,707 820,450 7.1%
2018 13,640,816 1,015,312 7.4%
2019 11,714,107 1,248,419 600,002 15.8%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica.

Por otro lado, conrespecto a la estrategia de endeudamiento anunciada del MH, se sabe que para
cualquier emisor es recomendable que los posibles demandantes tengan la mejor informacién
posible y concentrar la mayor demanda en cada evento que realice, con el fin de obtener las
mejores condiciones de tasa de interés y fomentar la mejor formacion de precios en el mercado.
Las estrategias preanunciadas suelen fortalecer estos mecanismos ya que los demandantes
logran formar sus expectativas con la mejor informacién, planeen con antelacion y puedan
efectuar sus mejores ofertas.

Ahora, si el emisor tiende a anunciar su estrategia pero constantemente se reconoce que no la
cumple, va perdiendo credibilidad y los demandantes pierden incentivos para asistir a lo
inicialmente anunciado. Lo que se contempla entonces son las circunstancias o la necesidad de
liqguidez del emisor. De acuerdo con su urgencia, asi se definiria su estrategia de colocacién y no
con lo anunciado previamente.

El Cuadro 5 muestra la estrategia de colocacion anunciada por el MH y la compara con la
ejecutada desde el ano 2014 al 2019. Se evidencian entonces diferencias en practicamente
todos los ejes de la estrategia, con excepcion del tipo de instrumento porque ya de por si se
anuncia que se puede subastar cualquier tipo.
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Cuadro 5
Estrategia de colocacién anunciada vs ejecutada del Ministerio de Hacienda30
Estrategia Ejecutado
Ano Colocacion Periodicidad Colocacion e e
Periodicidad de eventos
bruta de eventos bruta
2014 1,840,000 Semanal 1,215,926 Semanal
2015 2,080,000 Semanal 1,693,017 Semanal
2016 1,885,000 Semanal 2,189,169 Semanal
Mayoria semanal. Desde
2017 2,050,000 Semanal 1,861,672  octubre hasta 7 veces por
mes
2018 3,250,000 Semanal 2,956,498 hluchos eventos por mes,

mucha ventanilla continua.

Mayoria semanal. Agosto y

setiembre 3 subastas por

2019 2,800,000 Semanal 3,560,000 mes, 4 eventos por
plataforma SINPE a partir

de Julio 2019*

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica.

En términos de colocacion bruta, el monto ha tendido a estar por debajo con laexcepcion del aio
2016 yel2019. Llamala atencién por la persistencia en la estrategia anunciada de que los plazos
al vencimiento van a corresponder a aquellos focales sugeridos por los organismos
especializados, sin embargo, en ninguno de los seis aios de la muestra cumplen en su ejecucién
con esta caracteristica lo que evidencia problemas en las gestiones de la deuda.

Por ultimo, el numero de eventos no se ha modificado de su version “semanal”, pero durante los
ultimos tres anos se han habilitado mecanismos que podrian competir con estos eventos de
subasta. Tal vez se deberia re considerar la periodicidad de estos eventos con el fin de lograr
concentrar la demanda y obtener los beneficios de formacion de precios que ello implica.

Con base en lo analizado en esta seccién evidencia que después de la aprobacién de la reforma
fiscal, el MH conté con cierto espacio de mejora en su gestion de deuda, reflejado en el aumento
de los plazos al vencimiento de las colocaciones. Esta mejora es leve y considera sélo un aspecto
de cambio, debido a que el resto de factores como niimero de emisiones, nimero de eventos,
tipos de instrumentos y tasas de interés no parecieran haber cambiado su tendencia.

El otro cambio de mejora parcial es el acceso que se habilité a los ahorrantes para participar en

30 para mayor detalle en la comparacion entre la estrategia anunciada y la ejecutada referirse al anexo 02.
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las subastas del MH con los sistemas del BCCR, SINPE y Central Directo. Estas plataformas
ofrecen la posibilidad de participar de manera directa en los eventos de mercado primario, sin
acudir a un intermediario bursatil. Sin embargo, estos sistemas estan en proceso de mejora,
debido que hasta la fecha no pueden ofrecerse para negociar operaciones “inversas” o de
compra, como los canjes, ni tampoco se pueden utilizar con el instrumento tasa variable, TPRAS.

En general, se necesita mas tiempo para definir si los cambios en la gestion de deuda del MH van
en la direccidon correcta. Para el ano 2019 se observé una mejora en el plazo promedio de la
deuda, en la cantidad de eventos de subasta, asi como en la cantidad de titulos ofrecidos, sin
embargo, parecieran ser resultados puntuales como consecuencia de las circunstancias y no por
una mejora en la gestién de la deuda.

En el momento en que haya mas incertidumbre o una necesidad mayor de financiamiento por
parte del MH en el mercado interno, es probable que el plazo promedio de colocaciéon disminuya,
se den mas eventos de subasta, la tasa promedio de asignacién sea mayor y la cantidad de titulos
ofrecidos aumente.

Lo que pareciera es que el balance deficitario obliga a que la estrategia de colocacion esté
supeditadaasatisfacerlas necesidades de flujo de caja, mas que aseguircon las mejores practicas
y recomendaciones de organismos especializados.

Como mencionaron Esquivel y Lankester (2019), esto puede estar determinado por la diferencia
entre el disefo y ejecucion de la estrategia de la gestion de deuda. Mientras que es la Direccion
de Crédito Publico la encargada de disefar dicha estrategia, es la Tesoreria a quien le
corresponde su ejecucion.

Sin embargo, esta Ultima no tiene dentro de sus obligaciones legales cumplir de manera efectiva
con el cumplimiento de dicha estrategia. Lo que le corresponde es cumplir las necesidades del
flujo de caja del Gobierno. Esto, pareciera ser la razén principal para que cuando la urgencia de
liguidez es alta, la forma en la que se gestiona y se consiguen los recursos queda en segundo o
tercer plano.

Consideraciones finales

Después de anos de discusion parlamentaria, el afo 2019 signific6 un cambio con la
implementacion de la Ley de Fortalecimiento delas Finanzas Publicas. Esta ley fue resultado de
casi diez anos de argumentaciones sobre diferentes planteamientos para reducir el creciente
déficit fiscal que se fragud con un aumento significativo y permanente del gasto corriente, sin una
contrapartida en ingresos, como respuesta al choque a la economia de la crisis financiera del
2007-2008. Sin embargo, este esfuerzo aun no se ha visto reflejado en una mejora del balance
fiscal. El resultado financiero del 2019 del gobierno, fue peor de lo esperado.

Esta situacion no apareci6 de pronto. El tiempo que tomo para aprobar las reformas en ingresos
y gastos fiscales se tradujo en un déficit creciente, que al ser financiado con deuda, cada vez mas
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cara puso en duda su sostenibilidad futura. Esto se refleja en un creciente servicio de intereses
que presiona aun mas el déficit financiero y en que las necesidades de financiamiento ya han
sobrepasado la capacidad de financiamiento que puede ofrecer el mercado local.

Es por ello, que la necesidad de obtener financiamiento externo o de implementar mecanismos
creativos de financiamiento interno se han vuelto un imperativo constante. La gestion de la
deuda publica se ha convertido entonces en una herramienta que puede tener un efecto
expansivo o restrictivo sobre el costo del financiamiento. Una gestion con debilidades empeora
la situacion fiscal al generar presiones al alza de las tasas de interés locales con un efecto sobre
el sector productivo y por ende, en el crecimiento econémico, al estrujar la capacidad de
financiamiento.

De acuerdo con lo analizado en este trabajo, la disminucion en la incertidumbre sobre la senda
futura de los ingresos y gastos gubernamentales tuvo un efecto positivo (relativo) para la gestién
de la deuda; se aumentaron los plazos de colocacion, se disminuyeron el nimero de eventos de
subastay las tasas de asignacion fueron mas bajas en promedio, por ejemplo. Sin embargo, estos
resultados no parecieran ser estructurales, si no coyunturales. La evidencia historica de la
gestion de la deuda por parte de la Tesoreria del Ministerio de Hacienda ha sido que la estrategia
de colocacion de deuda tiene una relacion negativa con la urgencia del financiamiento. Es decir,
entre mas urgente sean los recursos, menos peso tienen las buenas practicas internacionales a
la hora de definir la estrategia de colocacion.

En momentos de tensién financiera, crece el nUumero de eventos de subasta, disminuye el plazo
promedio de los instrumentos, se ofrece una mayor cantidad de titulos valores, las emisiones a
la medida aumentan, entre otros. La demanda del mercado es quien define los términos de la
oferta.

En ese sentido, es necesario que la discusion de las finanzas publicas involucre el mejoramiento
de indicadores de gestién de deuda, porque es un factor que impacta de manera directa el
resultado financiero; puede hacer que sea mas caro o mas barato relativamente. Mejoras como
el de implementar el rol de formador de precios y ordenador de mercado con la emision de
instrumentos financieros son necesarios, aunque su implementacion pareciera dudosa en
situaciones en que los esfuerzos estan concentrados en el financiamiento de las necesidades de
corto plazo. Pero este tipo de objetivos no se deben dejar de lado.

En los momentos en que el Ministerio de Hacienda cuente con financiamiento externo, pueden
existir oportunidades para re direccionar la estrategia de gestién de la deuda bajo los principios
de las mejores practicas internacionales.

La paciencia institucional que se tuvo para encontrar soluciones al tema fiscal evidencia la débil
capacidad que se tiene para llegar a acuerdos en momentos oportunos. No fue hasta que se
entro en estado de emergencia que la economia politica cedid para lograr el acuerdo estratégico
en el campo fiscal. El tiempo que se tardd tiene un costo altisimo no sélo a los ojos de los
mercados internacionales (baja en las calificaciones) si no en términos de margen de accién para
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el gobierno. De hecho, como evidencia contundente esta la restriccion de las finanzas publicas
para ser utilizadas como instrumento de politica econdmica ante eventos de inesperados.
Justamente, las finanzas publicas estan siendo puestas a prueba por las necesidades que genera
la lucha contra la propagacion delCOVID19.

La administracién fiscal y las autoridades econdémicas deben velar por crear un margen para
contar con espacio de accién para poder reaccionar a necesidades y riesgos. Seguimos al filo de
la navaja. En el corto y mediano plazo, la situacion fiscal seguird precaria a pesar de que la
aprobacién de la Ley de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas. En términos de los ingresos,
menores niveles de crecimiento econdmico repercuten directamente en el nivel recaudado y en
términos de gasto, pareciera que las autoridades politicas no se han comprometido con una
moderacion y mejora del gasto del mismo. Ejemplo de ello es el resultado del déficit del 2019 y
el aval por parte del Ejecutivo, dado en mayo del 2020, de que las Municipalidades quedaran
fuera de la aplicacion de la regla fiscal a pesar del criterio en contra por parte del Banco Central
de Costa Rica, el Ministerio de Hacienda y la Contraloria General de la Republica.

Pareciera entonces que todavia son necesarios cambios significativos en la gestion de la deuda
y en las decisiones de gasto, para que tengan un efecto en el mediano plazo, lo que es un reto
mayor en un contexto de choques negativos a la economia, como la pandemia del 2020. Este es
un ejercicio politico de gran envergadura que requiere priorizar y redimensionar los objetivos de
gobierno.
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Anexo 1
Saldos del Gobierno Central en el BCCR

Gobierno Central: Crédito Sector Piblico No Financiero al BCCR y Otras Soc. de Depdsito
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica.
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Anexo 2
Estrategia de colocacidn anunciada vs ejecutada del Ministerio de Hacienda

Afo Estrategia Ejecutado
Colocacién Tipo de Plazo de Periodicidad ColocaciTipo de Plazo de Periodicidad de
bruta instrumentos instrumentos de 6n instrumentos instrumentos eventos
eventos bruta
Tasa fija Cero cupon, tasa
201 1,840,000(colones y 6 meses a 30 Semanal 1,215,92fija, tasa variable, 6 mesesa 30 Semanal
4 délares), tasa anos 6 tasa real anos
variable,
cero cupény
UDES
Tasa fija Cero cupon, tasa
201 2,080,000(colones y 6 meses a 30 Semanal 1,693,01fija, tasa variable, 6 mesesa 20 Semanal
5 dolares), tasa afnos 7 tasareal anos
variable,
cero cupony
UDES
Tasa fija Cero cupon, tasa
201 1,885,000(colones y 6 meses a 30 Semanal 2,189,16fija, tasa variable 6 mesesa 34 Semanal
6 doélares), tasa afios 9 anos
variable y cero
cupon
Tasa fija Mayor a 3 Cero cupon, tasa Mayoria semanal.
201 2,050,000(colones y anos Semanal 1,861,67fija, tasa variable 6 mesesa 33 Desde octubre
7 dolares), tasa (coordinacion 2 anos hasta 7 veces por
variable y cero con BCCR) mes
cupén
Tasa fija 1,3,5,7y Cero cupon, tasa Muchos eventos
201 3,250,000(colones y mayoral0 Semanal 2,956,49fija, tasa variable 6 mesesall por mes, mucha
8 ddlares), tasa afos 8 anos ventanilla
variable y continua.
cero cupon
Mayoria semanal.
Tasa fija Tasa fija (colones Agostoy
201 2,800,000(colones y 1,3,5,7y Semanal 3,560,00y dodlares), tasa 6 mesesa 20 setiembre 3
9 dolares), tasa mayora 10 0 variable y cero anos subastas por mes,
variable y cero anos cupon 4 eventos por

cupén

plataforma SINPE
a partir de Julio

2019*

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda y del Banco Central de Costa Rica.
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