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de junio se ubica en ¢29,2 billones

Durante el primer semestre del ano los pasivos del Gobierno crecieron ¢0,4 billones y su saldo al 30

GraficoN° 1 Puede seleccionar la informacion

Comportamiento de ladeuda del Gobierno ajunioy diciembre de cada ario, segun sea su interes
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! Los datos corresponden al saldo de la deuda al mes de junio y de diciembre de cada afio, para el 2024 al mes de junio.
2El % PIB es el saldo de la deuda total/PIB.
Fuente: Elaboracion CGR con datos de la Direccion de Crédito Publico.

Deuda Gobierno

e Durante los primeros seis meses
del ano, las operaciones de pasivos
que realizé el Gobierno originaron
un aumento del saldo de la deuda
de ¢449.117 millones con respecto
a diciembre 2023. Esta variacion
implica un crecimiento de 1,6%, uno
de los menores aumentos
observados al comparar el
comportamiento en el primer
semestre de los ultimos quince
anos.

e Al 30 de junio 2024 el saldo
colonizado de la deuda alcanza
¢29.211.399 millones, lo que
equivale a un 59,4% del PIB y de
cumplirse el nuevo monto de
colocacién en el mercado interno
comunicado por el Ministerio de
Hacienda en la revision del Plan de
Financiamiento -el cual considera
un prefondeo-, es posible que al
cierre del ano esta razén se ubique
siempre por encima del 60%.




CGR Estrategia de sustitucion de deuda interna por externa continta impulsando el crecimiento de los

pasivos totales del Gobierno

Pasivos Externos
GraficoN°2

Variacion interanual de los pasivos internos y externos del Gobierno, enero 2020- junio 2024
- Cifras relativas-

e Desde el ano 2019 el Gobierno ha
recurrido a la busqueda de recursos
externos a través de créditos de
apoyo presupuestario y colocacion
de titulos en el mercado
internacional para sustituir el
financiamiento interno. Situacion
gue generd que la deuda externa
refleje  tasas de crecimiento
superiores a las observadas por los
pasivos internos.

= |nterna = Externa [ Deuda Total
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e En los primeros seis meses de
2024 ingresaron los recursos del
FMI correspondientes al quinto y
sexto desembolso del SAF' y el
segundo y tercer tracto del RSF? lo
qgue implicé un incremento de la
Il _u= deuda externa por $1.284 millones.

20,0%

0,0%

e E|l Gobierno espera poder seguir
con la estrategia de sustitucion; y
-20,0% adicional a los eurobonos para
2025, en la Asamblea se encuentra
7 (T un proyecto para aprobar USD 500
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millones con el BIRF?.

' Servicio Ampliado de Fondo

% Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad

* Expediente 24462 y Tercer préstamo para
Politicas de desarrollo para la gestion fiscal y
descarbonizacion, Expediente 24425

Fuente: Elaboracion CGR con datos de la Direccion de Crédito Publico.



CGR Al 30 de junio 2024 los pasivos internos presentan una disminucion con respecto a diciembre 2023,

situacion que no se habia observado en los primeros semestres desde el ano 2007

Deuda Interna
GraficoN®° 3

Comportamiento de las colocaciones brutas y ladeuda por moneda contratada durante el primer * Al considerar |as colocaciones totales

~ durante el primer semestre 2024, se
semestre del afio, 2015-2024 observa que el Gobierno recurrié menos
-Porcentajes- al mercado interno en busca de

financiamiento, a diferencia de lo

observado en el mismo periodo de 2023,
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I % Var DI Total colonizada eurobonos en abril.
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12.1% 12,9% 12,4% e Esta situacién, junto con las

amortizaciones realizadas, generd una
disminuciéon en los pasivos internos
contratados en dodlares, que si bien se
habia presentado en afnos previos con el
ingreso de recursos externos, no habia

sido por la magnitud que se observa en
2024

23,3%

10,0% . 8,8% 1719, 20,0%
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¢ Adicionalmente, la menor participacion
en el mercado interno y las
amortizaciones realizadas generaron una
reduccion del crecimiento de la deuda
interna contratada en colones, en
particular en el instrumento denominado
Interés Fijo ¢, que es el de mayor peso
relativo en la deuda interna bonificada.
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' % Var corresponde a la variacién del mes de junio con respecto a diciembre de cada afio.
*Dles deuda internay DE deuda externa.
Fuente: Elaboraciéon CGR con datos de la Direccion de Crédito Publico.



Composicion del portafolio ha reflejado constantemente un porcentaje de deuda en moneda
extranjera superior a su maximo deseable y al 30 de junio supera dicho maximo en 4.1 puntos

CGR

porcentuales

GraficoN°4
Composicion de ladeudadel Gobierno adiciembre de cada aino y junio 2024, 2010-2024
-Porcentajes-
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GraficoN°5
Evolucidon del porcentaje de deuda contratada en moneda extranjera, 2015-2024
-Porcentajes-

= % deuda moneda extranjera %min deseable  ——- %max deseable

40,0%

Composicion Deuda

e E|l mayor dinamismo que han reflejado los
pasivos externos, origina que la
composicion de la deuda del Gobierno
muestre un incremento de la participacion
relativa de la deuda externa. En junio 2024
se observa un aumento de 1,9 p.p. con
respecto a la de diciembre 2023, y de 9,4
p.p. en relacion con octubre 2019, previo al
incremento en las tasas de variacion de la
deuda externa.

e A pesar de que los recursos externos son
una fuente de financiamiento deseable
porgue no limitan los fondos prestables en
el mercado interno, la exposicion al riesgo
cambiario se ha mantenido por encima del
rango considerado deseable e incluso al 30
de junio aumentd con respecto a diciembre
2023. Si bien esta situacion se habia
presentado desde antes de la
implementacion de la estrategia de
sustitucion de deuda, el constante ingreso
de recursos externos no favorece la
disminucion de dicho indicador. Por lo que

30,0% se visualiza la necesidad de gestionar las
colocaciones en el mercado interno de
20,0% manera que permitan reducir el porcentaje
? de deuda en moneda extranjera, indicador
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Fuente: Elaboracion CGR con datos de la Direccion de Crédito Publico.

riesgo cambiario




C GR Al cierre del primer semestre se observa mayor exposicion al riesgo de tasa de interés en relacidn

con lo observado en diciembre 2023, producto principalmente del ingreso de recursos de apoyo
presupuestario

Riesgo de tasa de interés

GraficoN° 6 Puede seleccionar la informacion
Composicion de ladeudadel Gobierno segtin tipo de tasade interés?, segun sea s interes
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Porcentaies- Tipo Deuda: Total - (1) ~ operaciones en el mercado interno
orcentajes y externo, el cierre del primer
B i . ] semestre 2024 refleja un aumento
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de Hacienda.
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e Esta situaciéon responde a que, si
bien en el mercado interno el
porcentaje de deuda a tasa
variable se reduce, cediendo
espacio a la deuda indexada;
el ingreso de los recursos del FMI
en enero y junio compensan esta
disminuciobn y propician una
mayor exposicion al riesgo de tasa
porque son créditos con tasa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ajustable.
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! Las cifras corresponden al mes de diciembre de cada afio, con excepcion de 2024 que corresponde al mes de junio.
Fuente: Elaboracion CGR con informacion de la Direccion de Crédito Publico.



vencimientos de deuda programados de julio a diciembre

CGR Recursos liquidos del Gobierno en el Fondo General al 30 de junio permiten atender el 86,6% de los

GraficoN°7 Riesgo de Liquidez
Vencimientos de deuda a menos de un ano y saldo del Fondo General colonizado del Gobierno, 2021-2024 e Llos créditos de apoyo

-Billones de colones y porcentajes- presupuestario y las colocaciones en
el mercado internacional han
permitido que el Gobierno mantenga

[ Vencimientos amenosde 1afio [l Saldo Fondo General —— Saldo/Vencimientos < 1 recursos liquidos de importante
4 80% magnitud. Al comparar los saldos
colonizados de junio 2024 vy
diciembre 2023, se observa, a
diferencia de los primeros semestres
de afos previos, una disminucion
neta de ¢197.533 millones; sin
embargo, el saldo promedio en el
20% semestre representa un 1,7% del PIB.

e La disponibilidad de estos recursos

constituye una forma de atenuar la

20% exposicion al riesgo de

refinanciamiento. Razén por la cual el

Gobierno ha manifestado la intencién
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Fondo. Este indicador al 30 de junio
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vencimientos de deuda programados
paralo que resta del afio.

' Para colonizar las cifras del Fondo General se utiliza el tipo de cambio de compra para las operaciones del Sector Publico no Bancario y para los
vencimientos de deuda el de venta.
Fuente: Elaboracion CGR con cifras de la Direcciéon de Crédito Publico, Contabilidad Nacional y BCCR.



CGR Vencimientos de deuda para los proximos 6 anos implican importante demanda de ddlares por parte

del Gobierno

Vencimientos

Gra’ﬁco N‘o 8 Puede seleccionar la informacién por
Vencimientos programados del saldo de ladeuda al 30 de junio, seglin monedaseginseasuinterés <

moneda. 2023- 2024 el periodo 2025 a 2030 ¢9.639.032

’ millones para amortizar deuda

-Millones- interna contratada en colones vy
requiere ddlares por una magnitud
B Junio 2023 Junio 2024 de $9.000 millones para cancelar

2,5 mil pasivos internos y externos.

Moneda: Dél...(1) ~ oE| Gobierno debe atender durante

e En particular, en el caso de la

deuda interna contratada en
2.008 délares, durante los siguientes tres
anos se deben atender un promedio
de vencimientos de USD 950
millones en cada ano. Por su parte,
en deuda externa, en abril de 2025
se debe cancelar el titulo CR25 por
USD500 millones, y en 2029y 2030
se debe pagar USD 400 millones en
cada ano, correspondientes  al
titulo CR31"

2 mil

1,5 mil YRl 1.567

1.345

Millones

1 mil

500

e A los requerimientos de dolares
de 2025 a 2030 debe agregarse
USD 7.069 millones para atender el
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 pago de intereses de la deuda

contratada en esa moneda.

! La DCP indica que el eurobono CR31 sera

! Para 2024 se consideran los vencimientos del segundo semestre. Para los demas afios se consideran los doce meses. amortizado en tres pagos de USD 400
Fuente: Elaboracién CGR con datos de la Direccién de Crédito Publico. millones en febrero de 2029, 2030y 2031.



CGR Saldo de |la deuda genera pagos por concepto de intereses de 2,4% del PIB al mes de junio y su peso

continua presionando el presupuesto nacional

] Intereses
GraficoN’9
Presupuesto Nacional: Comportamiento del gasto devengado en intereses al mes de junio de cada afo, 2010- o .
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(314%), lo que unido a un
crecimiento de 57% de los
intereses internos explica el
comportamiento del total
devengado por este concepto.
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s (o] , . .
) 19.5 % 20,7% 20.1% ) PIB, y seglin Ia.us. estimaciones de
20% 16,5 % 180% .04 Hacienda a diciembre 2024 se
3y O, .
) 12, 00 12878 10.5% 10,4 % espera se ubique cercano al 5% y
10% 53 6,5 ’ 44% es para 2025 que Hacienda

0% visualiza podria reducirse.
(o)
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Los datos corresponden al gasto devengado al mes de junio de cada afio.
Fuente: Elaboracion CGR a partir de SIGAF.



CGR Ministerio de Hacienda informa que, segun las estimaciones mas recientes, en el bienio 2024-2025 la

razon deuda/PIB se mantendria por encima del 60%, contrario a lo indicado en abril en el MFMP
2024-2029 parael ano 2025

Razén deuda/PIB

GraficoN° 10
Gobierno. Niveles observados y proyectados de la deuda en el escenario base como porcentaje del PIB, 2024- ® Seglin las estimaciones incluidas en el
MFMP* 2024-2029 publicado en abril, a
2029 ) partir de 2025 la relacién deuda/PIB se
-Porcentajes— ubicara por debajo del 60% y en el 2029
) cercana a su limite natural, seis afos antes
80%- Deuda % del PIB Proyecciones MFMP de lo establecido como objetivo en los

acuerdos con el FMI.

e Sin embargo, en el Informe de Politica
Monetaria® de julio, basado en informacion
61,12 % SR 594% =779 de Hacienda, el BCCR indica a pesar de que
’ 547% _ _ 5Py e e e e "el bienio 2024-2025 se proyecta un escenario

’ 49,7 % menos favorable para las finanzas publicas en

comparacion con el 2023", siempre se

esperaria en 2025 una razén deuda/PIB por

debajo del 60%

67,63 %

o
o
X

62,98 %

e A pesar de lo anterior, en la revision del
Plan de Financiamiento (agosto 2024) el
Ministerio de Hacienda comunicé al
mercado que visualiza una razén deuda/PIB
cercana al 61% en ambos arnos.

20%

Deuda % del PIB | Proyecciones MFMP
3
R

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

o El cumplimiento de estas expectativas,
independiente de su valor, siempre
dependera de la generacion de superavits
primarios.

! Ministerio de Hacienda (abril 2024) Marco
Las cifras de 2019-2023 corresponden a niveles observados; 2024-2029, niveles proyectados. Fiscal Mediano Plazo 2024-2029.

Fuente: Elaboracion CGR con datos del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024-2029. 2BCCR (Julio 2024) Informe de Politica
Monetaria.
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Como resultado de las operaciones de deuda realizadas en el primer semestre 2024, se observa a los pasivos del Gobierno
creciendo menos de lo observado en anos previos. Sin embargo, producto en buena medida de la estrategia de sustitucion de
deuda interna por externa, la composicion del portafolio no se ha visto favorecida, y al 30 de junio se observa vulnerabilidad
por la exposicion al riesgo cambiario, inflacionario y de tasa de interés.

La gestion de la deuda en torno a la administracion de los riesgos de mercado y del costo del endeudamiento continta
siendo un elemento fundamental para la busqueda de espacios fiscales en el presupuesto nacional. En particular, porque de
cumplirse con las expectativas que el Ministerio de Hacienda comunico sobre la razéon deuda/PIB, el pais se mantendria aun
mas tiempo en el escenario mas restrictivo de la regla fiscal.

Si bien la posibilidad de retornar la relacion deuda/PIB hacia su limite natural antes de lo pactado con el FMI se visualiza
como favorable; es imperativo una gestion prudente en la que se promueva un gasto acorde a la capacidad del pais e
implementar reformas que permitan generar los superavits primarios que logren reducir las necesidades de financiamiento
para influir en el comportamiento del nivel de endeudamiento que permita mayor espacio para la asignacion de recursos a
las politicas publicas.
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