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Planes de Hacienda 
Viraje en manejo de la deuda interna 

• Busca canje de títulos y mayor transparencia 
Patricia Leitón pleiton@nacion.com  Miércoles 16 de abril, 2003

El Ministerio de Hacienda planea cambiar este año la dirección en el manejo de la deuda interna del Gobierno. 

Esos compromisos –que ascienden a ¢1,8 millones de millones– están constituidos por títulos valores que el Gobierno vendió con el fin de recoger dinero para enfrentar parte de sus gastos. 

Entre los planes de Hacienda se encuentran los de dar mayor información a quienes compran estos valores, manejar en forma más flexible el dinero disponible para hacer los pagos (la liquidez) y hacer un canje de títulos. 

Hasta ahora, explicó el viceministro de ingresos, Carlos González, Hacienda no anunciaba al público sus necesidades de efectivo; sin embargo, puede suceder que algunos participantes consigan la información. 

Por eso, a partir de este año anunciará los montos que se necesitan para un determinado período, y no para una transacción específica. 

La liquidez 

En el manejo de la liquidez, González sostiene que hay dos problemas: Hacienda no le saca provecho al dinero que tiene listo para hacer los pagos y, además, vende títulos en fechas específicas sin importar que el mercado de valores tenga medios para comprarlos. 

El saldo promedio diario de liquidez de Hacienda es de ¢50.000 millones. Este dinero permanece en el Banco Central sin ganar intereses. 

Según González, si Hacienda toma esos montos y recompra sus títulos podría ahorrarse una buena cantidad en pagos de intereses. En el momento en el cual Hacienda necesite efectivo puede vender otra vez los títulos. 

Pero estas transacciones no se realizarían en fechas específicas, como se hace ahora, sino según la evaluación que hagan de la situación de las sumas disponibles en el mercado de valores. 

“El Gobierno debería salir a captar cuando los índices de liquidez del mercado estén buenos, y debería recomprar su deuda cuando esos índices estén malos”, comentó el funcionario. 

Por ejemplo, si Hacienda sale a vender sus valores cuando hay mucho dinero en el mercado para comprar títulos, entonces podría ofrecer una menor tasa de interés. 

González detalló que lo que está pendiente para llevar la idea a la práctica es una consulta hecha ante la Contraloría General de la República. 

Pero, ¿qué pasaría con el Banco Central? “Si el Gobierno saca la plata del Central, el Instituto va a tener que ver cómo esteriliza eso, lo cual afecta sus pérdidas”, comentó el presidente de esa entidad, Francisco de Paula Gutiérrez. 

Es decir, el Central tendría que volver a recoger ese dinero con la venta de bonos, sobre los cuales tiene que pagar intereses que golpean sus finanzas. Todo esto para evitar presiones sobre la inflación. Gutiérrez aclaró que todavía no ha conversado sobre el tema con Hacienda. 

Variedad de títulos 

Otro asunto que preocupa a Hacienda, comentó González, es el de la gran cantidad de títulos del Gobierno con características diferentes. 

Detalló que circulan 1.280 emisiones con plazos y tasas diferentes (cada emisión es un conjunto de títulos). 

Esto impide que un inversionista que quiera vender su papel tenga alguna referencia sobre cuánto cobrar, porque en el mercado es difícil encontrar una transacción realizada con un valor similar. 

El plan de Hacienda consiste en realizar un canje de títulos. Es decir, pretende cambiarle a los inversionistas las 1.280 emisiones que circulan por unas pocas con características similares. 

De esta forma se podría armar una curva que muestre rendimientos en colones a los diferentes plazos. Inversionistas consultados ven con cautela el canje. 

Reacciones positivas y cautelosas 
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Las ideas que analiza el Ministerio de Hacienda en el manejo de la deuda interna causaron una primera impresión positiva entre algunos consultados, mientras otros se mostraron cautos. 

Esos planes incluyen una reagrupación de títulos según sus características (estandarización) y una intervención estratégica en el mercado de valores. 

“En realidad, si esas acciones no se hacen el mercado va a seguir fraccionado y los participantes van a buscar otras opciones”, opinó Orlando Soto Solera, gerente del puesto de bolsa Acobo. 

Una ventaja del canje, señaló Soto, es que los títulos de Hacienda se volverían más líquidos; es decir, más fáciles de comprar o vender. 

Marvin Rodríguez Calderón, presidente de la Asociación Costarricense de Operadoras de Pensiones y gerente de Popular Pensiones, fue más cauto. 

“Respecto al canje de títulos, lo que estaríamos esperando es que nos presenten las opciones”. 

	95 por ciento 
del dinero de operadoras de pensiones está invertido en títulos del Gobierno 


Rodríguez explicó que las operadoras de pensiones administran cerca de $900 millones (unos ¢350.000 millones) y un 95 por ciento lo tienen invertido en títulos del Gobierno. 

En cuanto a la intervención de Hacienda en el mercado, según la liquidez de este, Rodríguez comentó que debe ser bien planificado para que tenga éxito. Además, los participantes deben tener claro el proceso. 

La posibilidad de que Hacienda capte dinero cuando hay mucha liquidez en el mercado podría tener un beneficio para el Banco Central, según opinó el economista y profesor universitario Miguel Loría. 

El beneficio sería que el Central no tendría que retirar esa liquidez por medio de la venta de bonos y se ahorraría el pago de intereses. El costo, añadió, lo asume Hacienda y sería “un complemento” a la política del Central. 

