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Desempeño general de la Deuda Pública 
 

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo de la deuda pública ascendió a US$18,231.0 millones, lo 
que representa una disminución de US$168.9 millones (-0.9%) respecto al saldo registrado al 
cierre de septiembre 2014 y un aumento de US$2,547.4 millones (16.2%) con respecto al saldo 
registrado al cierre de diciembre de 2013. 

El servicio de la deuda pública acumulado al cierre del 2014 ascendió a US$2,445.4 millones, 
US$367.6 millones más de lo registrado al cierre del trimestre anterior y US$253.1 millones 
por debajo de lo registrado al cierre de la vigencia fiscal 2013. Durante el último trimestre de 
2014 se destinaron US$91.9 millones (32.6%) a pagos de intereses y comisiones y US$275.7 
millones (67.4%) a pagos de principal. 

El costo promedio ponderado del portafolio de deuda de la República, al cierre de diciembre de 
2014 es de 5.13%, reflejando una disminución de 14 pbs en comparación al presentado a 
diciembre 2013. Esta disminución obedece en gran medida a las condiciones prevalentes en el 
mercado y a la emisión del Bono Global 2024. 

Con respecto al mercado de capitales doméstico, se adjudicaron US$90.0 millones en las  tres 
subastas de Letras del Tesoro realizadas entre los meses de octubre y diciembre, mientras que 
US$30.0 millones fueron adjudicados en las dos reaperturas realizadas de la Nota del Tesoro 
2021 emitida originalmente en febrero de 2014. 

El desarrollo del mercado local de capitales ha permitido que la República diversifique sus 
fuentes de financiamiento, reduciendo su exposición a shocks exógenos. Al cierre de diciembre 
de 2014, la deuda pública interna representa el 21.3% de la deuda total, una disminución de 
0.7% en comparación con diciembre de 2013. 

 

 

Deuda pública, saldo por acreedor, US$MM  

(acumulado a diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Costo Promedio Ponderado de la deuda pública 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 
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Perfil de la Deuda  
(Cierre diciembre 2014) 

Composición por tasa de interés 

RESUMEN EJECUTIVO 

Deuda pública, cambio neto, US$MM (enero-diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 
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Otros
Detalle

Montos           

(en millones)

Financiamiento Bruto - Aumento en Deuda Pública 4,206.3

   Financiamiento por acreedores públicos 1,389.8

Multilaterales / Bilaterales 805.8                     

Financiamiento de Bancos Oficiales  584.0                     

   Financiamiento por acreedores privados 2,816.5

Banca Comercial 354.3                     

Letras del Tesoro 547.0                     

Notas del Tesoro 665.2                     

Bonos Globales 1,250.0                 

Amortizaciones - Disminución en Deuda Pública 1,585.7

   Financiamiento por acreedores públicos 865.7

Financiamiento de Bancos Oficiales 676.1                     

Multilaterales / Bilaterales 189.6                     

   Financiamiento por acreedores privados 720.0

Letras del Tesoro 689.5                     

Financiamiento Privado 4.3                         

Banca Comercial 26.2                       

Variación cambiaria -73.2

Cambio Neto en la Deuda Pública Total 2,547.3

78.7%

21.3%

Deuda Externa
Total

Deuda Interna
Total

Costo Promedio Ponderado dic-11 dic-12 dic-13 dic-14

Deuda Pública Interna 3.95% 4.73% 4.55% 4.75%

Deuda Pública Externa 6.13% 5.86% 5.47% 5.24%

Total de Deuda Pública 5.81% 5.58% 5.27% 5.13%



2 

 

El servicio de la deuda pública, al cierre de diciembre de 2014, ascendió a US$2,445.4 millones, de los cuales US$897.9 
millones corresponden a deuda externa y US$1,547.5 millones a deuda interna. Dentro del servicio de la deuda externa destacan 
US$682.1 millones a pagos de intereses y comisiones, los cuales en su mayoría (82.1%) responden al pago de cupones de los 
Bonos Globales en circulación y US$189.6 millones destinados a pagos de principal de los organismos Multilaterales y 
Bilaterales. 

En cuanto al servicio de la deuda interna, durante el último trimestre de 2014 destacan US$80.1 millones en pago de principal 
correspondiente a las Letras del Tesoro con vencimiento en octubre y noviembre de 2014 y US$24.8 millones correspondientes a 
intereses y comisiones de la Nota del Tesoro 2021 (cupón 4.875% y emitida originalmente en febrero de 2014). 

El efecto de la variación cambiaria sobre la cartera de préstamos externos de la República disminuyó el saldo de la deuda pública 
en US$46.9 millones en comparación al trimestre anterior y en US$73.2 millones en comparación con el cierre de diciembre 
2013. Lo anterior está asociado a la fortaleza del dólar estadounidense frente a la canasta de divisas que componen la deuda 
pública, especialmente en el cruce con el yen japonés. 

Desempeño del Índice del dólar (DXY)1—2014 
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1. SITUACIÓN DE LA DEUDA PÚBLICA  

Variación del USD/Yen (octubre-diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Deuda pública  por sector,  US$MM (diciembre 2014) 

Fuente: Bloomberg 
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1Este índice indica si el dólar se aprecia o deprecia con respecto a las  principales divisas del mundo. Cuando el DXY aumenta, el dólar se aprecia frente a las 
otras monedas. 

ene. 2014 feb. 2014 mar. 2014 abr. 2014 may. 2014 jun. 2014 jul. 2014 ago. 2014 sep. 2014 oct. 2014 nov. 2014 dic. 2014
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80.820

28/05/14
80.571
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80.192
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81.121

31/01/14
81.311

Durante el 2014, el yen se debilitó a mínimos de siete años debido principalmente al efecto negativo que tuvo el aumento al 
impuesto al valor agregado en abril, así como la amenaza de deflación. Esto tuvo un efecto positivo sobre el saldo de la deuda 
pública, disminuyéndola en US$73.2 millones en comparación con diciembre de 2013, y aumentó considerablemente durante el 
2014, ayudando a la reducción del saldo de la deuda pública.  

Acreedor Saldo Porcentaje

Total 18,230.9 100.0%

Gobierno Central 18,090.8 99.2%

Instituciones Descentralizadas 140.1 0.8%

DEUDA PUBLICA EXTERNA 14,309.2 78.5%

Gobierno Central 14,309.2 78.5%

Acreedores Públicos 3,778.8 20.7%

Multilaterales 3,532.6 19.4%

Bilaterales 246.2 1.4%

Acreedores Privados 10,530.5 57.8%

Bonos Internacionales 9,509.1 52.2%

Banca Comercial 1,021.4 5.6%

DEUDA PUBLICA INTERNA 3,781.6 20.7%

Gobierno Central 3,781.6 20.7%

Acreedores Públicos 311.8 1.7%

Financiamiento de Bancos Oficiales 311.8 1.7%

Acreedores Privados 3,469.8 19.0%

Letras del Tesoro 307.0 1.7%

Notas del Tesoro 1,688.0 9.2%

Bonos del Tesoro 1,464.0 8.0%

Financiamiento Privado 10.8 0.1%

DEUDA PUBLICA EXTERNA 43.0 0.2%

Instituciones Descentralizadas 43.0 0.2%

Acreedores Públicos 43.0 0.2%

Multilaterales 43.0 0.2%

Bilaterales 0.0 0.0%

DEUDA PUBLICA INTERNA 97.1 0.5%

Instituciones Descentralizadas 97.1 0.5%

Acreedores Públicos 96.2 0.5%

Financiamiento de Bancos Oficiales 96.2 0.5%

Acreedores Privados 0.9 0.0%

    Financiamiento Privado 0.9 0.0%
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Durante el 2014, los proyectos de inversión han desembolsado un total de US$631.2 millones; monto que corresponde al 91% 
del Presupuesto Modificado para la vigencia fiscal 2014. 

Deuda Pública Trimestral, diciembre 2014 

2. DESEMBOLSOS DE PROYECTOS DE INVERSIÓN 

Préstamos en Periodo de Desembolso por acreedor 

Acumulado al 31 de diciembre 2014 

Fuente: MEF 

Cabe destacar que durante los primeros cuatro meses del año 2014 se observan desembolsos correspondientes a vigencias 
expiradas aprobadas para el año 2013 por US$29.1 millones: US$12.63 millones asociados a proyectos del BID, US$12.26 
millones correspondiente a proyectos del BIRF, US$3.72 millones a la CAF Y US$0.39 millones al proyecto Saneamiento de la 
Bahía, financiado por JICA. 

 PRESUPUESTO 

MODIFICADO 2014 

(1) 

 DESEMBOLSO 

ACUMULADO 2014 

(2) 

 % DE EJECUCIÓN 

(3) = (2/1) 

GRAN TOTAL $692.5 $631.2 91%

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID) $117.3 $79.0
Innovación en la Infraestructura Escolar 3-sep-12 $8.4 $7.0 83%

Mejora Equidad y Fortaleza en la Salud 13-feb-12 $16.4 $16.9 103%

Programa de Fortalecimiento de la Gestion Fiscal 7-sep-11 $7.5 $3.2 43%

Infraestructura Vial del PPP para la Competitividad Fase - I 14-jun-11 $0.0 $0.0 0%

Infraestructura Vial del PPP para la Competitividad Fase - II 14-jun-11 $28.4 $11.8 42%

Programa Unif icado Desarrollo Sostenible del Sector de Agua Potable y Saneamiento en las Provincias 18-abr-11 $0.6

Programa Unif icado Desarrollo Sostenible del Sector de Agua Potable y Saneamiento en las Provincias 18-abr-11 $10.3

Espacios Educativos y Calidad de los Aprendizajes 2-mar-11 $8.1 $4.1 51%

Programa Multifase de Inversión Agua y Saneamiento IDAAN 10-dic-10 $13.6 $11.4 84%

Red de Oportunidades 14-ene-08 $0.1 $0.1 100%

Red de Oportunidades II N/D $0.9 $0.0 0%

Saneamiento de la  Bahía 25-oct-10 $0.0 $0.9 0%

Programa Multifase de Transformación Tecnológica Fase I 2-sep-08 $3.5 $2.3 66%

Modernizacion Administracion Justicia 13-mar-08 $3.7 $0.6 16%

Programa de Seguridad Integral 13-sep-06 $6.7 $4.2 63%

Catastro Región Metropolitana ANATI 6-dic-10 $0.5 $0.0 0%

Programa de Apertura Comercial II 18-jun-08 $4.3 $3.5 80%

Programa de Electrif icación Rural II 26-may-14 $3.6 $2.1 58%

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO (BIRF) $35.4 $23.5
Eficiencia del Sector Público 26-sep-11 $12.1 $3.4 28%

Mejoramiento de Agua y Saneamiento de la Zona Metropolitana de Panamá 16-dic-10 $3.4 $1.7 50%

Proyecto de Equidad y Mejor Desempeño en el Sector de la Salud  30-sep-08 $8.9 $8.6 97%

Programa de Proteccion Social 12-dic-07 $2.9 $2.2 76%

Abastecimiento de Agua y Saneamiento Para Comunidades de Ingresos Bajos 8-nov-07 $3.9 $3.9 100%

Proyecto de Productividad Rural 11-may-07 $4.2 $3.7 88%

THE OPEC FUND FOR INTERNATIONAL DEVELOPMENT (OFID) $52.0 $52.0
Saneamiento de la Bahía 18-feb-14 $52.0 $52.0 100%

FONDO INTERNACIONAL DE DESARROLLO AGRICOLA (FIDA) $0.3 $0.2
Desarrollo Participativo 15-jul-08 $0.3 $0.2 67%

JICA, JAPON $1.1 $1.1
Saneamiento de la Bahia 25-jun-07 $1.1 $1.1 103%

BANCO DE DESARROLLO DE AMÉRICA LATINA (CAF) $132.1 $121.1
Saneamiento de la Bahia 30-dic-13 $2.2

Saneamiento de la Bahia 16-dic-10 $3.9

Programa de Inversiones para el Sector de Agua y Saneamiento de la Provincia de Panamá 13-jun-11 $14.0 $14.0 100%

Restauración de Cuencas Hidrograficas 4-mar-09 $2.5 $0.0 0%

Programa de Acueductos y Sistemas de Alcantarillados Nacionales (PAYSAN) 12-jun-14 $0.0 $0.0 0%

Programa de Acueductos y Alcantarillados Nacionales (PAYSAN) 11-jun-14 $0.0 $0.0 0%

Proyecto Metro de Panamá 13-jun-11 $6.0 $6.0 100%

Proyecto Metro -Panama III 11-mar-14 $100.0 $95.0 95%

CITIBANK- COFACE $16.0 $16.0
Metro Línea 1 8-nov-11 $16.0 $16.0 100%

CITIBANK- MIGA $250.0 $250.0
Metro Línea 1 27-nov-13 $250.0 $250.0 100%

CITIBANK- CESCE $88.3 $88.3
Metro Línea 1 8-nov-11 $88.3 $88.3 100%

$11.6 94%

$9.6 64%

ACREEDOR Y PROYECTOS

 MONTO (EN MILLONES DE US$) 

 FECHA DE 

FIRMA 
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3. DESEMPEÑO DEL MERCADO 

Mercado de Deuda Internacional 

Los rendimientos de los Bonos Globales denominados en 
dólares de la República de Panamá han disminuido durante el 
último trimestre, producto de la volatilidad derivada de los 
acontecimientos en el mercado internacional; destacándose 
las señales mixtas de recuperación de la economía 
norteamericana, así como la anticipación del alza de tasas de 
interés en Estados Unidos.   

Durante el año fiscal 2014, destaca la emisión del Bono 
Global 2024, autorizado mediante Decreto Ejecutivo No. 18 
del 25 de marzo de 2014, y emitido el 15 de septiembre, con 
cupón fijo de 4.000% anual, margen sobre la referencia del 
Tesoro de Estados Unidos a 10 años de 150 puntos básicos 
(pbs), rendimiento de 4.089% y precio 99.275%; el cual se 
destaca como la emisión con cupón más bajo en la historia de 
Panamá a un plazo de diez años.  

Precio y rendimientos de los Bonos Globales líquidos 

Evolución de los márgenes sobre UST para algunos Bonos Globales–  

octubre a diciembre 2014 

Fuente: Bloomberg Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público  
 

El rendimiento de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América se disminuyó marcadamente durante el mes de 
diciembre, a niveles mínimos desde los últimos dos años; señal de que los inversionistas buscan instrumentos libres de riesgo e 
incidiendo en los rendimientos de deuda de la República. 

Fuente: Bloomberg 

Curva externa de rendimientos (septiembre vs diciembre 2014) 

Evolución del Rendimiento del Bono Global 2020 vs. CDS de 5 años  

de la República enero-diciembre 2014 

Fuente: Bloomberg 

En fecha 

de Emisión
sep-14 dic-14

En fecha de 

Emisión
sep-14 dic-14

Bono Global 2015 7.250% 378.80 99.30 102.80 101.2 7.35 1.00 0.90

Bono Global 2020 5.200% 1500.00 99.79 109.86 110.5 5.23 3.17 2.95

Bono Global 2024 4.000% 1250.00 99.46 99.88 102.5 2.44 4.02 3.69

Bono Global 2026 7.125% 980.00 98.19 126.13 128.3 7.30 4.20 3.95

Bono Global 2027 8.875% 975.00 99.58 142.38 144.7 8.92 4.53 4.29

Bono Global 2029 9.375% 951.40 99.92 148.42 151.2 9.38 4.72 4.48

Bono Global 2036 6.700% 2033.90 103.38 122.58 127.6 6.44 4.97 4.63

Bono Global 2053 4.300% 750.00 100.00 86.30 93.31 4.30 5.12 4.68

Total 8,819.1

Precio (%) Rendimiento (%)Saldo (en 

millones de 

balboas)
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3. DESEMPEÑO DEL MERCADO 

Mercado de Deuda Doméstica 
 

Como resultado de la promoción del mercado de valores panameño a través del enlace internacional celebrado entre Latin Clear 
y Euroclear para la negociación y liquidación de títulos emitidos localmente, durante el cuarto trimestre de 2014, se negociaron 
un total de US$234.5 millones; cabe destacar que US$161.1 millones corresponden a las Notas del Tesoro 2018 y 2021, y el 
monto restante al Bono del Tesoro 2022.  

Desde el inicio del enlace con Euroclear en abril de 2014 hasta diciembre de 2014, se negociaron US$140.6 millones en 
instrumentos del Tesoro, donde US$38.8 millones corresponden a la Nota del Tesoro 2021, US$44.8 millones al Bono del 
Tesoro 2022 y US$57 millones a la Nota del Tesoro 2018. Esto representa el 4.6% del monto total en circulación en el mercado 
local de los instrumentos de deuda a largo plazo.   

Rendimiento Promedio Ponderado Nota 2018,  

Spread respecto al UST y Curva Externa 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg  

Rendimiento Promedio Ponderado Nota 2021,  

Spread respecto al UST y Curva Externa 

Rendimiento Promedio Ponderado Bono 2022,  

Spread respecto al UST y Curva Externa 

Rendimiento Promedio Ponderado Bono 2024,  

Spread respecto al UST y Curva Externa 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 

La estrategia de la República de hacer emisiones periódicas de la Nota del Tesoro 2021, aunado a las condiciones de mercado, 
dio como resultado una disminución en el rendimiento de este instrumento de 64 pbs respecto al rendimiento observado en la 
primera subasta.  
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3. DESEMPEÑO DEL MERCADO 

Fuente: MEF / Dirección de Crédito Público 

Participantes del Programa de Creadores de Mercado  (enero—marzo 2015)  Monto negociado acumulado  en  millones de US$ (enero—diciembre 2014 ) 

Fuente: MEF / Dirección de Crédito Público 

Mercado de Deuda Doméstica  
 

En el mercado primario, durante el año 2014, se realizaron emisiones en el corto y mediano plazo, a través de Letras del Tesoro 
y Notas del Tesoro respectivamente; el monto emitido en Letras del Tesoro alcanzó la suma de US$427.0 millones, con 
vencimientos de 6 meses (2 subastas), 9 meses (2 subastas) y 12 meses (6 subastas). Por otro lado, se emitieron Notas del Tesoro 
con vencimiento en febrero 2021 a través de 17 subastas por un monto total de US$665.2 millones, a un precio promedio 
ponderado de 104.36% y un rendimiento promedio ponderado de 4.121%.   

Deuda Pública Trimestral, diciembre 2014 

Colocación de Letras del Tesoro Colocación de Notas del Tesoro 2021 

Fuente: MEF / Dirección de Crédito Público Fuente: MEF / Dirección de Crédito Público 

El volumen negociado en el mercado secundario de los títulos de deuda pública interna durante los cuatro trimestres del año 
2014 alcanzó la suma de US$767.6 millones, logrando un incremento de US$4.7 millones con respecto al monto transado en el 
2013 (US$762.9 millones).  

Precios Rendimiento

Recibido Adjudicado
Promedio 

Ponderado

Promedio 

Ponderado

1 486,366,000.00 270,819,000.00 103.14% 4.342%

2 861,454,000.00 285,380,000.00 104.92% 4.029%

3 224,045,000.00 99,000,000.00 105.91% 3.816%

4 18,000,000.00 10,000,000.00 105.93% 3.809%

Total 1,589,865,000.00 665,199,000.00 104.36% 4.121%

Montos

Trimestre
Precios Rendimientos

Recibidas Adjudicadas
Promedio 

Ponderado

Promedio 

Ponderado

1 389,450,000.00       193,000,000.00   99.47% 0.673%

2 N/D N/D N/D N/D

3 230,100,000.00       144,000,000.00   99.28% 0.740%

4 177,000,000.00       90,000,000.00      99.37% 0.683%

Total 796,550,000.00       427,000,000.00   99.38% 0.698%

Posturas

Trimestre

58.9 57.4
76.1 73.7

14.5

70.6

104.2

25.4
7.0

87.0

137.5

31.6

7.5

11.7

0.9

3.7

1er. Trim. 2014 2do. Trim. 2014 3er. Trim. 2014 4to. Trim. 2014

Panota 2018 Panota 2021 Pabono 2022 Pabono 2024

Tenedores Indirectos de Títulos de Deuda Pública (diciembre 2014) 

El MEF, con el objetivo de seguir desarrollando el mercado 
de capitales doméstico y promover la actividad en el mercado 
secundario, propondrá cambios al reglamento del Programa 
de Creadores de Mercado y se encuentra gestionando la 
realización de giras a Europa y a los Estados Unidos. 
 

A partir del 2015, el Fondo de Ahorro de Panamá (FAP) 
podrá invertir hasta 5% de sus activos a través del mercado 
secundario de capital nacional, sumando otro posible tenedor 
del sector público para los instrumentos de deuda local de la 
República. 

Fuente: MEF / Dirección de Crédito Público 

Entidad Bonos Notas Letras Total %

Sector Privado 452.9        779.5       211.6  1,444.1         41.7%

Bancos Privados 264.3        394.6       211.6  870.6            25.2%

Administradoras de Inversiones 56.0          138.0       -      194.0            5.6%

Fondos de Pensión 2.1            5.7           -      7.8                0.2%

Sociedades de Inversion 0.6            1.8           -      2.4                0.1%

Sociedades Anonimas y Fundaciones 8.3            14.3         -      22.6              0.7%

Inversionistas Extranjeros Directos -            -          -      -                0.0%

Personas Naturales 1.0            0.1           -      1.1                0.0%

Compañias de Seguros 58.7          51.8         -      110.5            3.2%

Fideicomisos 9.9            67.0         -      76.9              2.2%

Otros 7.2            10.4         -      17.6              0.5%

Euroclear Bank 44.8          95.8         140.6            4.1%

Sector Publico 1,011.1     908.5       95.4    2,015.0         58.3%

Caja de Ahorros 78.1          -          3.0      81.1              2.3%

Caja de Seguro Social 31.8          65.0         -      96.8              2.8%

Banco Nacional de Panamá 901.2        843.5       92.4    1,837.1         53.1%

Total 1,464.0     1,688.0    307.0  3,459.0         100.0%
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Riesgo de Deuda Pública Soberana  
 

Durante el año 2014, las tres agencias calificadoras de riesgo, Moodys, Standard & Poors y Fitch Ratings, ratificaron la 
calificación de riesgo de la República en Baa2, BBB y BBB respectivamente, todas con perspectiva estable, fundamentados en el 
sólido desempeño económico, la estabilidad macroeconómica, y el importante papel del Canal de Panamá en el comercio 
mundial. 
 
Al 31 de diciembre de 2014, el comportamiento de los dos indicadores de riesgo de la deuda pública soberana, Credit Default 
Swaps (CDS) y EMBIG2, presentan niveles similares a la de otros países de la región con igual o mejor calificación de riesgo.  
 

Calificación de Riesgo de S&P de Países Latinoamericanos con economías    

emergentes VS  el EMBIG – diciembre 2014 

Fuente: Bloomberg 

Deuda Pública Trimestral, diciembre 2014 

Fuente: Bloomberg 

4. MEDIDAS DE EXPOSICIÓN AL RIESGO 

Fuente: Bloomberg 

Calificación de Riesgo de S&P de Países Latinoamericanos con economías    

emergentes VS  el precio del CDS  a 5 años – diciembre 2014 

Comparación de los Credit Default Swaps (CDS) de 1 año de Pares 

Los CDS de Panamá durante el 2014 mantuvieron un comportamiento similar al de nuestros pares latinoamericanos con grado de 
inversión. Al cierre de diciembre de 2014, el CDS de 1 año se encuentra hasta 14 pbs por debajo del de Colombia.  

Comparación Trimestral del EMBIG  Global  

con Panamá  y sus pares Latinoamericanos 

Fuente: Bloomberg 

2 EMBIG mide el diferencial de los retornos financieros de los instrumentos de deuda pública del país respecto a los títulos de referencia de Estados Unidos, 
considerados como activos “libre de riesgo”.  
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Deuda por Moneda y Tipo de Interés (diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

4. MEDIDAS DE EXPOSICIÓN AL RIESGO 

Riesgos de Refinanciamiento y de Mercado  
 

El portafolio de deuda de la República continúa presentando indicadores robustos de exposición a riesgos de refinanciamiento, y 
de mercado, lo que supone una fortaleza ante la volatilidad de los mercados financieros.  

Fuente: MEF– Dirección de Crédito Público 

[1]El tiempo promedio en el cual todos los flujos de pagos de principal del portafolio de la deuda 
estarán sujetos a una nueva tasa de interés. Si toda la deuda estuviese contratada a tasas fijas, entonces 
el tiempo promedio de re-fijación sería igual al vencimiento promedio. 

Principales indicadores de riesgo de la deuda pública 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

En cuanto a la composición por tasa, el portafolio de deuda pública al 31 de diciembre de 2014 está compuesto en un 87.2% por 
financiamientos pactados a tasa fija. De la porción de la deuda pública total expuesta a tasas variables (US$2,325.8 millones), el 
55.2% está pactada a tasas Libor de 6 meses, el 43.7% a Libor de 3 meses y el 1.1% restante responde a otras tasas variables.  
 

Por otro lado, el 97.1% (US$17,694.2 millones) de la deuda pública está  contratada en dólares estadounidenses. Del restante 
2.9%, el yen japonés sigue siendo la moneda extranjera con mayor participación dentro del portafolio de deuda pública con un 
saldo equivalente a US$515.1 millones (2.8%); monto que en su mayoría responde al instrumento de mercado emitido en Japón 
en el año 2011 y con vencimiento en el año 2021. 
 

Vencimientos acumulados de la deuda pública  (diciembre 2013 y 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

13.2% 13.0%

28.9%

45.0%

11.9%
9.8%

38.9% 39.3%

hasta 3 años 3 a 5 años 5 a 10 años más de 10 años

diciembre de 2013 diciembre de 2014

Riesgo de  tasa de interés vs costo financiero (diciembre 2014) 

Bonos Globales
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BEI
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15,376.03
84.34%

US$ (B/.) - Tasa 
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2,318.12
12.72%

Otras Monedas -
Tasa Fija

529.10
2.90%

Otras Monedas -
Tasa Variable

7.72
0.04%

Finalmente, los analistas esperan que el dólar continúe fortaleciéndose durante el 2015 como consecuencia de la constante mejora 
en datos económicos y de empleo, así como por los datos no alentadores de la Zona Euro y la puesta en marcha de un plan de 
estímulo financiero por el Banco Central Europeo (BCE). Durante el 2014, el euro cayó hasta los 1.2098 dólares, su peor marca 
desde finales de julio del 2012. Mientras que el yen alcanzó su nivel más bajo de 121.46 dólares/yen desde principios de 2008 
(111.65 dólares).  
 
Para el segundo trimestre de 2015 se espera que la Reserva Federal de los Estados Unidos dé inicio a la subida de los tipos de 
interés, los cuales han estado en mínimos históricos de entre el 0% y el 0.25% desde 2008, aunque esta medida podría retrasarse 
debido a la caída del petróleo. 
 
 

Indicador          

Riesgo de Refinanciamiento

Vencimiento promedio de la Deuda Externa (años) 13.0 12.3 11.9 11.7

Vencimiento promedio de la Deuda Interna (años) 5.6 5.1 5.5 5.3

Vencimiento promedio de la Deuda Total (años) 11.4 10.5 10.5 10.4

Riesgo de Mercado

Tiempo promedio de re-fijación de la Deuda Externa (años) 11.8 10.6 10.9 10.8

Tiempo promedio de re-fijación de la Deuda Interna (años) 5.5 5.0 5.5 5.3

Tiempo promedio de re-fijación Total [1] (años) 10.4 9.2 9.7 9.6

% de la deuda a tasa fija 86.0% 82.7% 87.3% 87.2%

Riesgo Cambiario

% de la deuda en US$ 96.0% 96.4% 96.8% 97.1%

dic-14sep-14dic-13 jun-14
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5. OTROS INDICADORES DE DEUDA PÚBLICA 
 

Al cierre del cuarto trimestre de 2014, el saldo de la deuda pública bruta del Sector Público No Financiero (SPNF) como 
porcentaje del PIB asociado únicamente al financiamiento de la vigencia fiscal 2014 se ubicó en 38.7%1.  

Fuente: MEF 

Deuda Pública Bruta como % del PIB Composición de la Deuda 

Fuente: INEC- MEF/ Dirección de Crédito Público 
Cifras: (P) Preliminar (E ) Estimado  

Indicador de Cobertura de Pago de Intereses del SPNF 

Fuente: INEC- MEF/ Dirección de Crédito Público 
Nota: El año 2013 fue ajustado a razón del desembolso de proyectos contra las vigencias expiradas (US$29.0 
millones) y al financiamiento requerido para el cierre del año 2013 (US$293.0 millones). 

El ratio de cobertura de intereses, el cual permite medir la capacidad de pago del servicio de la deuda, específicamente de los 
intereses a través de los ingresos corrientes que genera el Estado, ha mostrado una tendencia al alza en los últimos cinco años. Al 
cierre de diciembre de 2014, este indicador se posiciona en 11.6 veces, igual cifra a la registrada al cierre de diciembre 2013. 
 

1 Saldo de la deuda pública bruta US$18,231 millones menos US$293.1 millones correspondientes vigencias expiradas de 2013 y menos US$29.0 millones de 
desembolsos de proyectos de inversión contra vigencias expiradas 2013.  PIB preliminar de La Contraloría para el  2014:  US$46,212.0 millones. 
2 Indicador que se calcula dividiendo los intereses reales pagados entre el saldo promedio de la deuda en un periodo determinado. 

Tasa  de Interés Implícita del  SPNF 

Fuente: MEF  

El ratio de la tasa de interés implícita2 disminuyó drásticamente en el 2014, respecto al año previo, debido en su mayoría al 
efecto de la emisión del Bono Global 2024 durante el segundo semestre del año; lo que implicó que dicho instrumento no pagase 
intereses durante la vigencia fiscal 2014, pero incidiera en el saldo de la deuda pública al cierre del año 2014.    
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5. OTROS INDICADORES DE DEUDA PÚBLICA 
 

Aplicando la metodología de la dinámica automática de la deuda1, utilizada por diversos organismos multilaterales para explicar 
el incremento de la deuda, se observa que ésta aumentó principalmente por el incremento del déficit primario como 
consecuencia de la aplicación del artículo 11 de la Ley 25 del 28 de octubre de 20142. 

Necesidades de Financiamiento real vs preliminar 

cierre de diciembre        
Dinámica  automática de la deuda  

Fuente: INEC- MEF/ Dirección de Crédito Público 
Cifras: (P) Preliminar 

 

Por otra parte, y respecto al comportamiento del servicio de 
la deuda al cierre del año 2014, la República experimentó un 
incremento en las amortizaciones en comparación con lo 
presupuestado, ya que se pagaron US$81.8 millones para 
cancelar anticipadamente tres préstamos contratados en 
vigencias anteriores y cuyas condiciones y términos 
financieros eran elevados en comparación a las condiciones 
del mercado actual; conllevando un ahorro en pago de 
intereses para la República de US$8.6 millones para la 
vigencia 2015.  
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1 Dinámica automática de la deuda: fórmulas para expresar los determinantes básicos de la evolución de la deuda pública Debt Sustainability Analysis (DSA del 
FMI) http://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm  
2  El Balance Fiscal Ajustado del SPNF para el 2014 se incrementó de 2.7% a 4.1% del PIB (con la cifra preliminar de US$47,459.0 millones según informe de 
Políticas Públicas del MEF). 

Presupuesto del Servicio de la Deuda del SPNF 2014 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 
 

Asimismo, se registró un ahorro en el monto total pagado de 
intereses corrientes, en comparación con lo presupuestado, 
debido principalmente a la emisión del Bono Global 2024 
durante el segundo semestre del año. 
 
Aunado a lo anterior, se presentó un ahorro adicional debido  
al diferencial observado entre la tasa de interés proyectada, 
durante la elaboración del anteproyecto de presupuesto 2014, 
para el o los nuevo(s) instrumento(s) respecto a las 
condiciones conseguidas en el mercado de capitales local e 
internacional. 
 
 

Presupuesto Ley Pagado real 

Amortización 329.80 396.21

Intereses Corrientes 985.00 842.90

Comisiones 14.38 16.81

Total 1,329.19 1,255.92

Notas:

Excluye proyección de pagos de fuentes gubernamentales y f inanciamiento interinstitucional.

Asume rollover de la Línea de Crédito con BNP ($500 millones).

Asume rollover de Letras del Tesoro ($689.5 millones).

El Presupuesto Ley incorpora pagos proyectados de préstamos activos e hipoteticos.

Los montos pagados reales incorporan los pagos de préstamos activos.

2014

Concepto Presupuesto Preliminar

Déficit 1,556.0 1,880.1

Amortizaciones 323.6 381.9

Inversiones Financieras 25.0 19.0

Total de Necesidades de 

Financiamiento del GC
1,904.6 2,281.0
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Anexos Estadísticos            Deuda Pública Trimestral, diciembre 2014 

Deuda pública total y transacciones del período,  US$MM  (enero—diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

SubTotal de Deuda Pública 15,683.6 4,194.5 1,585.7 859.8 2,445.4 -73.2 11.7 18,230.9

Acreedores Públicos 3,730.8 1,389.8 865.7 123.5 989.2 -25.2 0.0 4,229.7

Acreedores Privados 11,952.8 2,804.7 720.0 736.3 1,456.3 -48.0 11.7 14,001.2

DEUDA PUBLICA EXTERNA 12,231.1 2,401.0 215.8 682.1 897.9 -73.2 9.1 14,352.2

Acreedores Públicos 3,230.7 805.8 189.6 94.2 283.8 -25.2 0.0 3,821.7

Multilaterales 2,937.4 804.3 165.0 89.6 254.7 -1.1 0.0 3,575.6

BID 1,621.5 391.6 103.1 55.7 158.8 -1.1 0.0 1,908.8

CAF 664.8 124.8 10.8 16.0 26.8 0.0 0.0 778.9

BIRF 578.1 235.7 45.9 16.5 62.5 0.0 0.0 767.9

BEI 52.5 0.0 3.4 0.4 3.8 0.0 0.0 49.1

OFID 20.1 52.0 1.5 1.0 2.5 0.0 0.0 70.6

FIDA 0.4 0.2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.0 0.3

Bilaterales 293.3 1.5 24.6 4.6 29.1 -24.1 0.0 246.1

Préstamos Directos de Gobierno   231.2 1.5 13.8 2.7 16.5 -21.7 0.0 197.2

Bancos con Garantía Oficial 38.7 0.0 4.1 1.2 5.3 -0.4 0.0 34.2

Grupo de Apoyo 23.4 0.0 6.7 0.7 7.4 -2.0 0.0 14.7

Acreedores Privados 9,000.4 1,595.2 26.2 587.9 614.1 -48.0 9.1 10,530.5

Banca Comercial 693.3 354.3 26.2 28.1 54.3 0.0 0.0 1,021.4

Bonos Internacionales 8,307.1 1,240.9 0.0 559.8 559.8 -48.0 9.1 9,509.1

Global  2015 - 7.25% 378.8 0.0 0.0 27.5 27.5 0.0 0.0 378.8

Global  2020 - 5.20% 1,500.0 0.0 0.0 78.0 78.0 0.0 0.0 1,500.0

Global  2020 - 10.75% 30.7 0.0 0.0 3.3 3.3 0.0 0.0 30.7

Samurai  2021 - 1.81% 395.6 0.0 0.0 9.1 9.1 -48.0 0.0 347.5

Global  2023 - 9.38% 138.9 0.0 0.0 13.0 13.0 0.0 0.0 138.9

Global 2024 - 4.00% 0.0 1,240.9 0.0 0.8 0.8 0.0 9.1 1,250.0

Global  2026 - 7.13% 980.0 0.0 0.0 69.8 69.8 0.0 0.0 980.0

Global  2027 - 8.88% 975.0 0.0 0.0 86.5 86.5 0.0 0.0 975.0

Global  2029 - 9.38% 951.4 0.0 0.0 89.2 89.2 0.0 0.0 951.4

Global  2034 - 8.13% 172.8 0.0 0.0 14.0 14.0 0.0 0.0 172.8

Global  2036 - 6.70% 2,033.9 0.0 0.0 136.3 136.3 0.0 0.0 2,033.9

Global 2053 - 4.30% 750.0 0.0 0.0 32.3 32.3 0.0 0.0 750.0

DEUDA PUBLICA INTERNA 3,452.5 1,793.5 1,369.9 177.7 1,547.6 0.0 2.7 3,878.7

Acreedores Públicos 500.1 584.0 676.1 29.3 705.3 0.0 0.0 408.0

Financiamiento Bancos Oficiales 500.1 584.0 676.1 29.3 705.3 0.0 0.0 408.0

Acreedores Privados 2,952.4 1,209.5 693.8 148.4 842.2 0.0 2.7 3,470.7

Bonos del Tesoro 1,464.0 0.0 0.0 81.7 81.7 0.0 0.0 1,464.0

Notas del Tesoro 449.5 665.2 0.0 66.2 66.2 0.0 0.0 1,688.0

Letras del Tesoro 1,022.8 544.3 689.5 0.2 689.7 0.0 2.7 307.0

Financiamiento Privado 16.1 0.0 4.3 0.3 4.6 0.0 0.0 11.7

Cuentas por Pagar del Gobierno Central:

Pasivos por Laudos y Demandas 28.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 28.7

Saldo Total de la Deuda Pública 15,712.3 4,194.6 1,585.7 859.7 2,445.4 -73.2 11.7 18,259.7

Nota:  Excluye fuentes gubernamentales y financiamiento interinstitucional

Total
Variación 

Cambiaria

Ajustes y 

Descuento en 

Precio

Saldo 31/Diciembre/2014Acreedor
Saldo                 

31/Diciembre/2013

Desembolsos y 

Capitalizaciones
Amortizaciones

Intereses y 

Comisiones
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Deuda pública, tasa de interés, US$MM  (diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Deuda pública, pagos mensuales,  US$MM,  (octubre– diciembre  2014)

Anexos Estadísticos        Deuda Pública Trimestral, diciembre 2014 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Perfil de amortización  de la deuda pública  (diciembre 2014)  

Deuda pública del Gobierno Central , US$MM,  (diciembre 2014) 

Deuda pública, costo promedio ponderado, US$MM,  (diciembre 2014) 

Duración promedio (años) US$MM  (diciembre 2014) 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 

Fuente: MEF/ Dirección de Crédito Público 
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Perfil de Amortización - Diciembre 2014

Concepto Saldo Porcentaje

Tasa de Interés de 3% a 6% 8,868.4 48.6%

Tasa de Interés de 6% a 9% 4,590.7 25.2%

Tasa de Interés Concesional (menor de 3%) 3,650.4 20.0%

Tasa de Interés más de 9% 1,121.4 6.2%

Total 18,230.9 100.0%

Acreedor
Saldo 

31/diciembre/2014

TOTAL DEL GOBIERNO CENTRAL 18,090.9

DEUDA PUBLICA EXTERNA 14,309.3

GOBIERNO CENTRAL 14,309.3

Largo Plazo 14,309.3

Instrumentos de Deuda - Bonos Internacionales 9,509.1

Préstamos 4,800.2

DEUDA PUBLICA INTERNA 3,781.6

GOBIERNO CENTRAL 3,781.6

Corto Plazo 307.0

Letras del Tesoro 307.0

Largo Plazo 3,474.6

Bonos del Tesoro 1,464.0

Instrumentos de Deuda - Notas del Tesoro 1,688.0

Préstamos 322.6

Notas:

Deuda distinta de la deuda pública del Gobierno Central, 

garantizada por el Gobierno Central
140.1

Excluye el saldo de las fuentes gubernamentales y el financiamiento interinstitucional.

TOTAL 637.5 376.3 1,063.9 101.8 90.8 175.1 2,445.4

   Capital 311.2 281.5 717.3 70.1 78.0 127.5 1,585.6

   Intereses/Comisiones 326.3 94.8 346.6 31.7 12.8 47.6 859.8

DEUDA EXTERNA 314.1 118.7 318.1 74.5 33.7 38.8 897.9

   Capital 31.2 59.1 34.3 43.8 23.4 24.0 215.8

   Intereses/Comisiones 282.9 59.6 283.8 30.7 10.3 14.8 682.1

GOBIERNO CENTRAL 313.3 116.2 317.6 74.2 33.5 37.3 892.0

   Capital 30.5 57.1 33.8 43.4 23.2 22.9 210.9

   Intereses/Comisiones 282.8 59.1 283.8 30.7 10.3 14.4 681.1

DESCENTRALIZADAS 0.8 2.5 0.5 0.4 0.2 1.5 5.9

   Capital 0.7 2.0 0.5 0.4 0.2 1.1 4.9

   Intereses/Comisiones 0.1 0.5 0.0 0.0 0.0 0.4 1.0

DEUDA INTERNA 323.4 257.6 745.8 27.3 57.1 136.3 1,547.5

   Capital 280.0 222.4 683.0 26.3 54.6 103.5 1,369.8

   Intereses/Comisiones 43.4 35.2 62.8 1.0 2.5 32.8 177.7

      GOBIERNO CENTRAL 322.0 253.7 741.1 27.0 56.9 133.0 1,533.7

         Capital 278.8 219.9 679.8 26.1 54.4 101.4 1,360.4

         Intereses/Comisiones 43.2 33.8 61.3 0.9 2.5 31.6 173.3

OBLIGACIONES VARIAS 34.5 15.3 538.0 0.9 0.4 107.1 696.2

   Capital 29.9 9.9 529.4 0.0 0.4 101.4 671.0

   Intereses/Comisiones 4.6 5.4 8.6 0.9 0.0 5.7 25.2

INSTRUMENTOS DEL TESORO 287.6 238.4 238.4 26.1 56.5 25.9 872.9

   Capital 249.0 210.0 210.0 26.1 54.0 0.0 749.1

   Intereses/Comisiones 38.6 28.4 28.4 0.0 2.5 25.9 123.8

DESCENTRALIZADAS 1.4 3.9 4.7 0.2 0.2 3.3 13.7

   Capital 1.2 2.5 3.2 0.2 0.2 2.1 9.4

   Intereses/Comisiones 0.2 1.4 1.5 0.0 0.0 1.2 4.3

Diciembre TotalNoviembre
Abril a 

Junio
Detalle

Enero a 

Marzo
Octubre

Agosto a 

Septiembre

Saldo

31 de diciembre de 2014

DEUDA TOTAL 18,230.9 5.13%

Interes promedio de tasas menor a 3.00% 3,182.4 2.27%

Letras del Tesoro 307.0 0.68%

BEI 49.1 0.85%

FIDA 0.3 1.12%

Bilaterales 246.1 1.53%

Financiamiento Privado 11.7 1.58%

Banca Comercial 1,021.4 2.10%

CAF 778.9 2.76%

BIRF 767.9 2.99%

Interes promedio de tasas de 3.00% a 6.00% 5,539.4 4.60%

BID 1,908.8 3.61%

Bancos Oficiales 408.0 4.01%

Notas del Tesoro 1,688.0 4.98%

OFID 70.6 5.00%

Bonos del Tesoro 1,464.0 5.58%

Interes promedio de tasas mayor a 6.00% 9,509.1 6.41%

Bonos Globales 9,509.1 6.41%

Costo Promedio Ponderado por Tipo de Deuda 18,231.0 5.13%

Deuda Interna 3,878.7 4.75%

Deuda Externa 14,352.2 5.24%

Según Fuentes de Financiamiento
Costo Promedio 

Ponderado 2014

Saldo

31 de diciembre de 2014

DEUDA TOTAL 18,230.9 8.3

Riesgo de Tasas de Interés Bajo (< 1) 307.0 0.4

Letras del Tesoro 307.0 0.4

Riesgo de Tasas de Interés Medio (1 a 5) 2,107.7 4.2

Financiamiento Privado 11.7 2.0

Notas del Tesoro 1,688.0 3.9

Bancos Oficiales 408.0 5.8

Riesgo de Tasas de Interés Alto (> 5) 15,816.2 9.0

Banca Comercial 1,021.4 8.0

Bonos del Tesoro 1,464.0 8.0

Bonos Globales 9,509.1 8.3

BEI 49.1 10.1

OFID 70.6 10.3

FIDA 0.3 10.8

BID 1,908.8 11.2

CAF 778.9 11.4

BIRF 767.9 12.3

Bilaterales 246.1 13.9

Entidad Financiera
Duración Promedio 

Ponderada 2014


