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Vision Regional

La evolucion de las calificaciones de riesgo pais
mantuvo una tendencia estable durante el tri-
mestre abril-junio de 2011 basada, fundamen-
talmente, en el deseado impulso del crecimiento
economico por parte de los paises de Centro-
américa y la Republica Dominicana. No obstan-
te, dicha estabilidad estuvo caracterizada por
politicas economicas mas estrictas, debilidades
en la demanda externa y reformas estructurales
interrumpidas. De hecho, si bien los organismos
internacionales sostienen que tanto Centroamé-
rica como la Republica Dominicana han respon-
dido bien a la crisis econdmica internacional, al
mismo tiempo, han acotado que para lograr un
crecimiento economico sostenido y mejoras en
la productividad, los paises de la region deberan
hacer mucho mas para que las politicas econo-
micas se traduzcan finalmente en empleos y
niveles de vida mas altos.

De hecho, las agencias de calificacion de riesgos
describieron que el perfil de liquidez y el riesgo
de refinanciamiento de las empresas de América
Latina han seguido mejorando en los ultimos
doce meses y ahora son aun mas solidos de lo
que eran antes de que estallase la crisis financie-
ra'. Sostienen que las actuales mejoras del riesgo
en las refinanciaciones “reflejan la recuperacion
economica en la region, balances historicamente

! Moody's estima que la proporcion de emisores calificados que tienen un
alto riesgo de tener que refinanciarse bajo casi a la mitad en los dos
altimos anos, a 27% en mayo, desde un maximo de 55% en marzo de
2009. Destaco que el cambio representa una mejora significativa frente al
nivel previo a la crisis de un 40% en septiembre de 2008.

solidos, politicas de Gobierno tutiles y un apetito
por parte del inversor extranjero en forma sos-
tenida por la deuda de mercado emergente de
rendimientos mas altos”.

Cuadro No. 1
Centroamérica y Republica Dominicana

Resultados Financieros de los Gobiernos Centrales
(En porcentajes del PIB)

Saldo Operacionaldel ;4 2009 2010  Proyeccién
Gobierno Central/PIB N N

; Preliminar  Estimado 2011
(Incluye donaciones)
Costa Rica 0,6 -3,5 -5,5 -5,5
El Salvador -0,6 -3,7 -2,7 -3,5
Guatemala -1,6 -3,1 -3,3 -3.3
Honduras -2,4 -6,2 -4.8 -3,5
Nicaragua -1,2 -2,3 -1,0 -1,1
Rep Dominicana -3,4 -3,5 -2,2 -1.6
Promedio CA -0,9 -3.7 -39 -3.7
Promedio Regién -1,6 -3,6 -3,4 -3,1

Fuente: SECMCA, REM, junio de 2011, segln estimaciones realizadas al mes
diciembre de cada ario.

Sin embargo, mejorar la situacion de las finan-
zas publicas es una de las condiciones necesa-
rias para lograr una recuperacién economica
firme y sostenible en 2011 - 2012. Se observa que
el déficit fiscal promedio ponderado para la re-
gion ronda entre el 3.1% vy el 3.7% del PIB. De
este modo, a pesar que se estan observando sig-
nos alentadores de recuperacion economica, el
analisis técnico y detallado de las cifras dan lu-
gar a estimaciones y proyecciones preocupantes
para 2011 y 2012. El golpe a los ingresos fiscales
de todos los paises de América Central, produc-
to del efecto de la crisis economica mundial en
la region, esta planteando serios desafios para
recuperar el desplome de la carga tributaria re-
gistrado desde el altimo cuatrimestre de 2008.
De esta manera, como parte de sus programas de
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emergencia y recuperacion economica, los go-
biernos de los paises centroamericanos adopta-
ron medidas para focalizar su gasto publico,
acudir a endeudamiento publico de emergencia
e impulsar reformas tributarias que permitan
una recuperacion gradual en la carga tributaria.

En ese sentido, segtin el Instituto Centroamericano
de Estudios Fiscales (ICEFI), en su informe de Ju-
nio de 2011, el semestre de 2011 se distingue de
los anteriores principalmente debido a la pre-
sencia de una crisis en las finanzas publicas de-
rivada de los efectos de la crisis economica
mundial. En América Central, los canales de
transmision de esta crisis global, quiza la mas
grave desde la Gran Depresion de la década de
1930, han sido principalmente el desplome del
comercio internacional, una desaceleracion o
caida en el flujo de las remesas familiares del
exterior, y notoriamente, una caida drastica y
sin precedentes en los ingresos tributarios.

Grafico No.1
Deuda Publica Total
Centroaméricay Republica Dominicana
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

El ICEFI sostiene que, aunque los paises de
América Central tienen cargas tributarias me-
nores que las de otras regiones, los impuestos
contintian siendo la principal fuente de finan-
ciamiento del gasto publico de los gobiernos

centrales. En promedio, en América Central los
ingresos tributarios financian el 65.3% del gasto
publico total, mientras que la segunda fuente
financiera en importancia es la deuda publica, la
cual cubre el 19.4% del gasto. Por su parte, los
ingresos no tributarios financian el 11.4%, las
donaciones el 3.6% y el restante 0.2% es cubier-
to por los ingresos de capital.

El ICEFI considera que, de tomar en cuenta que
estos datos corresponden al afo en el que los
efectos de la crisis economica mundial fueron
mas severos sobre las finanzas puablicas de la
region, éstos reflejan una disminucion del peso
de los ingresos tributarios y un incremento en el
endeudamiento (financiamiento del déficit fis-
cal). No obstante, los datos revelan que en todos
los paises, atin en plena crisis, los ingresos tribu-
tarios contintan siendo la principal fuente de
financiamiento del gasto publico.

I. Costa Rica

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de Costa
Rica en el segundo trimestre de 2011, luego de
recibir un aumento solo de la agencia Fitch en
marzo pasado y el visto bueno de Moodys.

No obstante, las agencias han mantenido como
constante la advertencia sobre la necesidad de
un considerable esfuerzo fiscal, con el fin de
cerrar la brecha de ingresos del sector puablico,
que para el presente ano rondara al menos el
5.5% del Producto Interno Bruto (PIB). En ese
sentido, se hace constar que los esfuerzos del
gobierno para lograr la aprobacion de ingresos
adicionales no han sido satisfactorios, princi-
palmente debido al rechazo del llamado “Proyec-
to de Ley de Solidaridad Tributaria”.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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Cuadro No. 2

Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moedy's

i i Standard and
Fitch Ratings  Investor ,
Poor's
Service
Calificacion BB Bal BB
Junio 2010
Tendencia Estable Positiva Estable/B
Calificacion BB Baa3 BB
Septiembre 2010
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB Baa3 BB
Diciembre 2010
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacidn BB+ Baa3 BB
Marzo 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacidn BB+ Baa3 BB
Junio 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B

Fuente: http://wwaw fitchratings.com; http:/fwww.iimagazine.com; http://www.moodys.com; y,
http://fwww.standardandpoors.com

n.d.: no disponible; n.a.: no aplica; n.c.: no es calificado

Debido a ello, el gobierno ha reaccionado con un
considerable esfuerzo para reducir el ritmo de
crecimiento de los gastos, pero éste es atn supe-
rior al de los ingresos y, por primera vez en mu-
chos anos, el gobierno enfrenta una situacion de
déficit primario” en sus finanzas publicas.

En linea con lo previsto, la situacion financiera
del Sector Publico mostré un deterioro en los
primeros cinco meses del afo con respecto a
igual periodo de 2010. Segtin el Banco Central de
Costa Rica (BCCR)’, “la posibilidad de exten-
der el uso de estas herramientas fiscales es limi-
tada, por lo que restituir el grado de maniobra
de la politica fiscal requiere de reformas y medi-
das tendientes a contener y racionalizar el gasto
publico e incrementar los ingresos tributarios.
Ello incrementa la capacidad de reaccion de las
autoridades de Gobierno e impide recargar en la
politica monetaria los ajustes requeridos ante
eventuales choques externos”.

Por otra parte, segin el comunicado del BCCR,
“los indicadores de actividad econdmica sefalan

* Sin llegar a considerar en el balance fiscal general el gasto por concepto
de intereses de la deuda publica externa.
* Ver “comentario sobre la economia nacional”. No. 2-2011.

que la produccion continta en su fase de recu-
peracion. El Indicador Mensual de Actividad Econé-
mica registro un crecimiento de 3.4%, en enero-
mayo de 2011 en relacion con igual periodo de
2010, congruente con la aceleracion prevista en
la programacion macroecondmica y un creci-
miento anual de poco més del 4%”. De esta for-
ma, mientras el crecimiento interanual de la
economia se mantiene en el segundo trimestre,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) pro-
yecta un 4.3% para todo el afio 2011.

Grafico No.2
Costa Rica: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Una estimacion de las cuentas de la balanza de
pagos para el primer semestre del aiio indica que
el déficit de cuenta corriente alcanzaria un 2.1%
del PIB, superior al observado en igual periodo
de 2010 en 1.3%. El déficit en cuenta corriente se
financi6 con ahorro externo, basicamente pro-
veniente de inversion extranjera directa. Asi, el
saldo de Reservas Internacionales del BCCR
aumento en $215.6 millones en el primer semes-
tre de 2011, para ubicarse en $4,842.8 millones,
equivalente a 5.3 meses del valor de las importa-
ciones de mercancias generales estimadas para
2011 y a 1.8 veces el saldo de la base monetaria,
valores que se estiman razonables. Este incre-
mento respondio al efecto combinado de la ad-
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quisicion de divisas como parte del programa de
fortalecimiento de reservas y de defensa del piso
de la banda cambiaria, y a movimientos genera-
dos por el servicio de deuda externa del Gobier-
no Central y a los debidos a los ingresos genera-
dos por la entrada reciente de los pagos de las
concesiones del espectro radioeléctrico.

Por su parte, la Comision Economica para Amé-
rica Latina (CEPAL) pronostica un crecimiento
de la economia costarricense de 3.2% para 2011,
una cifra bastante inferior al 4.3% que estimo el
Banco Central en su Programa Macroeconomi-
co, presentado en enero pasado. El organismo
internacional presentd su Estudio Economico
para América Latina y el Caribe para el periodo
2010-2011. En este estudio se justifica la proyec-
cion del organismo sobre Costa Rica con base
en una caida del dinamismo esperado en los
principales socios comerciales del pais, y “al
impulso atn moderado de la demanda interna”.

CEPAL advirtio que para este ano el balance
fiscal en Costa Rica continuara presionado por
los compromisos adquiridos sobre transferen-
cias (a programas sociales) y las remuneraciones
(salarios). Describe que “de no lograrse un alza
significativa de los ingresos fiscales y una conso-
lidacion del gasto (el déficit), se ubicara por
encima del 5% del PIB”, dice el estudio. En ma-
teria cambiaria, CEPAL ubica a Costa Rica entre
los 10 paises con mayor revaluacion durante el
ano 2011, si se comparan con el comportamiento
de toda la década pasada. En este grupo el pais
es acompanado por Brasil, Colombia, Guatema-
la, Jamaica y Uruguay, entre otros.

A finales del mes de junio, el BCCR elevo su
pronostico para el crecimiento de la economia
del pais centroamericano en 2011 a un 4.5%,
desde el 4.3% previo, impulsado principalmente
por la inversion extranjera. El organismo tam-

bién elevo el pronostico para el ano 2012 a 4.7%
desde el 4.5% proyectado en enero.

II. El Salvador

La actual calificacion “Ba2” de la deuda soberana
de El Salvador refleja el moderado crecimiento
economico del pais y su vulnerabilidad a crisis
externas, sostuvo la agencia Moody's en un in-
forme anual. Agrego que la calificacion crediti-
cia del pais centroamericano y su panorama es-
table dan cuenta de la moderada fortaleza finan-
ciera del Gobierno pese al significativo deterioro
visto en los altimos anos. Sefialo que los desafios
a la calidad del crédito han sido de alguna mane-
ra contrarrestados por la modesta fortaleza ins-
titucional del patis, lo cual lo diferencia de otras
economias con la misma calificacion.

Cuadro No. 3

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

. Poor's
Service

Calificacion BB Bal BB
Junio 2010
Tendencia Megativa Negativa Estable/B
Calificacion BB Bal BB
Septiembre 2010
Tendencia Negativa Negativa Estable/B
Calificacion BB Bal BB
Diciembre 2010
Tendencia MNegativa Negativa Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Marze 2011
Tendencia Megativa Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Junio 2011
Tendencia MNegativa Estable Estable/B

Fuente: hitp://www fitchratings.com; http://www . iimagazine.com; http://www.moodys.com; y,
http://www.standardandpoors.com

* De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacién para 2010.

n.d.: no dispenible; n.a.: no aplica; n.c.: no es calificado

Durante los anos de 2008 y 2009, El Salvador
qued6 expuesto a graves choques externos que
pusieron de manifiesto las vulnerabilidades que
implica ser una economia pequena y abierta con
una alta dependencia de Estados Unidos, dijo
Moody's. Advirtio que “una capacidad de res-
puesta restringida en el contexto de la dolariza-
cion (dada la ausencia de politicas monetarias y

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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cambiarias) limita la habilidad de El Salvador
para manejar las crisis”. Asi, “el panorama estable
de la calificacion de El Salvador refleja la baja
probabilidad de que la fortaleza financiera del
Gobierno sufra un deterioro mayor en el corto al
mediano plazo”.

GraficoNo.3
El Salvador: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Sin embargo, si bien para 2011, el aumento de la
demanda externa e interna hace prever mayor
crecimiento economico en el pais, los altos pre-
cios de los combustibles y de los alimentos in-
crementaran la inflacion y el déficit de la cuenta
corriente. El Directorio Ejecutivo del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) completo la segunda
revision del desempefio economico y fiscal de El
Salvador bajo el Acuerdo Stand-By de tres afos.
El acuerdo fue aprobado el 17 de marzo de 2010
por un monto de DEG 513.9 millones, equivalen-
te a 3009% de la cuota del pais en el FMI*. Las
autoridades salvadorenas siguen considerando
el acuerdo como precautorio.

El programa economico para 2011 esta orientado
a seguir avanzando en la consolidacion fiscal. La
reduccion programada en el déficit del sector

* Ver comunicado de prensa no. 10/95.

publico no financiero continuara apoyando la
recuperacion economica y la estabilizacion de la
deuda publica. Al mismo tiempo, los esfuerzos
para mejorar la administracion tributaria y man-
tener la prudencia en el gasto publico, junto con
los ahorros derivados de la mejora en la focaliza-
cion de subsidios, generaran recursos para ser
asignados al gasto social prioritario. En el sector
financiero, el programa incluye la integracion de
las agencias de supervision, la implementacion
de la supervision basada en riesgos y la amplia-
cion de la capacidad del banco central para pro-
veer liquidez. El gobierno también planea pro-
mover financiamiento de largo plazo a los secto-
res productivos a través de varias iniciativas.

Segtin la Fundacion Salvadorena para El Desa-
rrollo Economico y Social (FUSADES), en su
Informe de Coyuntura Economica de Mayo de 2011,
al final del primer trimestre de 2011 El Salvador
contintia con un crecimiento economico lento y
fragil. Aun esta situacion, senala que la recupe-
racion economica mundial ha logrado impulsar
las exportaciones y las remesas en el pais.

No obstante, la recuperacion de la demanda,
junto con restricciones en la oferta de ciertos
alimentos y materias primas, también ha dispa-
rado los precios de commodities importados por
El Salvador, tales como el trigo y el petroleo, que
han subido en un 74% y 38%, respectivamente,
afectando adversamente con ello la capacidad de
consumo de los hogares, sobre todo los mas po-
bres. Asi, otro factor externo negativo que se ha
logrado enfrentar es la considerable caida en la
entrada de inversion extranjera durante el ano
pasado, siendo no solo la mas baja de los tltimos
anos, sino la mas baja de Centroamérica.

Los ingresos tributarios crecen 13.6%, impulsa-
dos por la renta y el Impuesto al valor Agregado
(IVA), este ultimo favorecido por el aumento de

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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las importaciones y la recuperacion economica
moderada. Sin embargo, FUSADES resalta que
el déficit fiscal de El Salvador se deteriora con
respecto al ano anterior y de cara a las metas
programadas para 2011, en tanto que la deuda
total del sector publico continta su trayectoria
creciente, reflejando el impacto adverso de la
expansion del gasto corriente.

A pesar de la fuerte expansion de las exporta-
ciones, la economia no se reactiva, debido a fac-
tores negativos externos e internos. Los factores
externos que contraen la demanda, estan rela-
cionados con el impacto adverso del aumento de
los precios de los commodities importados, y la
caida de la inversion extranjera directa. Los fac-
tores domésticos que contraen la oferta, estan
relacionados con la fuerte caida de la inversion
nacional, la cual como porcentaje del PIB cae a
15.6% por segundo afio consecutivo desde 2010,
siendo ésta similar a la tasa observada en 1992.
De acuerdo con los empresarios encuestados, el
deterioro del clima de inversion esta influido
por la incertidumbre”.

II1. Guatemala

Las agencias internacionales de calificacion han
mantenido constantes las perspectivas sobera-
nas de la Republica de Guatemala en el segundo
trimestre de 2011. Actualmente, las calificacio-
nes soberanas en moneda local de largo plazo se
encuentran en “BB+” y las de corto plazo en “B”.
Al mismo tiempo, en moneda extranjera las cali-
ficaciones de largo plazo estan en “BB” y las de
corto plazo en “B”. La evaluacion de transferen-
cia y riesgo de convertibilidad y la calificacion
de recuperacion se mantienen sin cambio, en
“BBB-"y “3”, respectivamente.

> Ver reciente encuesta realizada por FUSADES,

No obstante, atin se mantiene la probabilidad de
que los déficits fiscales del pais contintien exce-
diendo el 3% del Producto Interno Bruto (PIB)
posibilitando asi que la deuda publica aumente
en los proximos anos. Si bien en la economia
guatemalteca se han presentado propuestas de
consideracion, el pais se mantiene a la zaga al no
aprobar una reforma fiscal coherente con los
esfuerzos de recuperacion. De este modo, a par-
tir del mes de abril del presente ano se observo
un nuevo intento por parte del gobierno para
elevar la recaudacion de impuestos por medio de
la llamada “Ley Antievasion”.

Cuadro No. 4

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

Poor's
Service

Calificacion BB+ Bal BB
Junio 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Bal BB
Septiembre 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Bal BB
Diciembre 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Bal BB+
Marze 2011

Tendencia Estable Positivo Estable/B

Calificacion BB+ Bal BB+
Junio 2011

Tendencia Estable Positivo Estable/B

Fuente: http://wwnw fitchratings.com; http://fwaww. iimagazine.com; httpy/fwww.moodys.com; vy,
http://www.standardandpoors.com

* De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacién para 2010.

n.d.: no dispenible; n.a.: no aplica; n.c.: no es calificado

El proyecto de ley contiene medidas administra-
tivas para lograr un mejor control y fiscalizacion
de los impuestos ya existentes, normar aspectos
que tiendan a combatir el contrabando y la de-
fraudacion aduanera y tributaria. Esta iniciativa
sustituye a un anterior proyecto que buscaba
incrementar de 4% a 6% el Impuesto Sobre la
Renta, y subir el gravamen al transporte terres-
tre, aéreo y maritimo, y a los cigarrillos, entre
otros. Actualmente, la carga tributaria en Gua-

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano _



Informe Trimestral de Riesgo Pais JEETONe [S0INII

temala alcanza el 10% del Producto Interno Bru-
to (PIB), una de las mas bajas en la region.

A pesar de ello, en abril el Gobierno asegur6 que
no estaban dadas las condiciones politicas para
presentar ante el Congreso las modificaciones al
sistema tributario. Posteriormente, el Gobierno
ha dado a conocer lo que seria la Ley Antievasion
I1, la cual, a su vez, buscaria dotar de mas poder
a la Superintendencia de Administracion Tribu-
taria (SAT) para combatir la evasion fiscal y el
contrabando.

Grafico No. 4
Guatemala: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

De este modo, el rezago en la aprobacion de las
medidas fiscales requeridas, ha generado bre-
chas en el financiamiento del gasto publico pre-
supuestado para 2011. Afortunadamente, el go-
bierno estima que la mejora en el crecimiento
economico y la dinamizacion del comercio in-
ternacional lograran cerrar estas brechas, lo-
grando que en 2011 la carga tributaria alcance la
estimacion presupuestaria. Sin embargo, las
expectativas para 2012 son poco alentadoras, ya
que sin la aprobacion de la reforma fiscal, la car-
ga tributaria se mantendra estancada, limitando
severamente el margen de maniobra del nuevo
gobierno. Adicional al estancamiento de la carga

tributaria, la no aprobacion, por parte del Con-
greso de la Republica, de diez préstamos inclui-
dos en el presupuesto de 2011 ha abierto otra
brecha en el financiamiento del gasto publico,
tanto en 2011 como en 2012.

Analistas privados han augurado un panorama
critico para las finanzas publicas entre 2011 y
2011, periodos en los cuales el pais se encuentra
inmerso en un proceso de elecciones nacionales,
situacion que expone a la economia a la necesi-
dad de contener el gasto que usualmente se re-
gistra en el periodo electoral, el déficit fiscal y de
la deuda publica.

De igual manera, analistas y organismos inter-
nacionales han considerado la conveniencia de
que el Estado pusiera un limite al nivel de la
deuda flotante (especialmente en la adquirida
por los gobiernos locales), asi como al endeu-
damiento putblico, al mismo tiempo de evitar de
que en la coyuntura electoral, el gasto publico se
destine para la promocion del partido oficial.

IV. Honduras

La firma Standard ¢» Poor's elevo la calificacion
Riesgo Pais de Honduras de “B” a “B+”, desde una
perspectiva Estable a Positiva, tras la situacion
politica que vivio el pais entre junio de 2009 y
junio de 2011, cuando el pais fue reincorporado a
la Organizacion de Estados Americanos (OEA).
El ministro de Finanzas hondurefio manifesto
que ésta calificacion permitira al pais acceder a
créditos con mejores condiciones. Garantizo
que con esta calificacion el sector priva-do se va
a favorecer, porque esto rebaja los intereses de
crédito de los bancos del exterior.

Asi, si bien algunas agencias de calificacion, co-
mo Moody’s han mantenido constante su valora-
cion respecto a la percepcion de riesgo en Hon-
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duras (al mantener invariable su calificacion en
B2 con perspectiva estable), otras instituciones
expresaron mejorias en sus evaluaciones. Segin
la revista especializada Euromoney, Honduras se
mantenia en el mes de septiembre de 2010 en la
posicion 114, pero en marzo de 2011 ocupo el
lugar 80, por encima de paises como El Salvador,
Argentina y Venezuela.

Cuadro No. 5

Honduras:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacién  n.c. B2 B
Junio 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacion  n.c. B2 B
Septiembre 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacién  n.c. B2 B
Diciembre 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacion  n.c. B2 B
Marzo 2011
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacién  n.c. B2 B
Junio 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B

Fuente: http:/fwww fitchratings com; http:/fwww iimagazine.com; http:/fwww moodys com; y,
http://www.standardandpoors.com

* De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacién para 2010.

n.d.: no disponible; n.a.: no aplica; n.c.: no es calificado

Euromoney Honduras mejor6 durante el mes de
abril sus indicadores de riesgo pais pasando de la
posicion 114 a la posicion 80. Sostiene que, de
esta manera, Honduras accedera a tasas prefe-
renciales de interés en los mercados internacio-
nales de capital al reportar mejorarias en sus
indicadores de riego de pais. Informo, en su re-
ciente edicion de mayo, que Honduras subio6 34
puntos en el indice riesgo de pais tras una eva-
luacion semestral. Ello implica que existen con-
diciones mas favorables de que Honduras pueda
honrar sus compromisos financieros con los
prestamistas.

Se destaco que los avances mas notables en ma-
teria fiscal han sido realizados por las autorida-
des en el marco de los acuerdos de entendimien-

to y precautorios, recientemente alcanzados con
el Fondo Monetario Internacional (FMI). Du-
rante el mes de abril, el Directorio Ejecutivo del
FMI finaliz6 la primera revision del programa
economico de Honduras. El FMI concluyo la
primera revision del desempeno de Honduras en
el marco de un programa econdmico del pais
que combina dos lineas de crédito diferentes, el
Acuerdo Stand-By y el Servicio de Crédito Stand-By
(SCS). La conclusion de la altima revision per-
miti6 al pais efectuar de inmediato desembolsos
por un monto total de DEG 51.8 millones (alre-
dedor de US$83.4 millones), pero las autorida-
des hondurenas se proponen seguir asignando al
crédito un caracter precautorio.

En junio, el Banco Central de Honduras (BCH)
senalo que la evolucion de la actividad economi-
ca, medida a través del Indice Mensual de Acti-
vidad Economica (IMAE) -indicador de ten-
dencia del Producto Interno Bruto (PIB)-, al
finalizar los primeros cinco meses del afio re-
gistro un crecimiento de 5.0%, denotando un
mayor dinamismo con relacion al ritmo de 3.9%
experimentada en igual periodo de 2010.

El sector externo, en concordancia con el resto
de actores economicos, ha observado un mayor
dinamismo del pais; lo que se evidencia en el
robusto crecimiento de 54.0% observado en las
exportaciones de mercancias generales por un
monto de US$1,946.9 millones durante el perio-
do enero-mayo, impulsado especialmente por el
alza mostrada en los precios internacionales de
algunos productos como café, banano, melones
y sandias, ejerciendo “una mayor influencia en
los resultados obtenidos”. A su vez, el BCH des-
taco que el valor de las importaciones fue de
US$3,607.0 millones (creciendo 22.1%), expli-
cado por los incrementos en las compras de
combustibles, materias primas y bienes de capi-
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tal. Los Estados Unidos de América (EUA) se
mantiene como el principal socio comercial en
las transacciones, segtin destino y origen. En
segundo lugar esta la region de Europa, hacia
donde las exportaciones recientemente han te-
nido gran auge. Y en tercer lugar, se posiciona la
region Centroamericana.

El resultado de la balanza comercial en el mes
de junio mantiene su posicion deficitaria con un
valor de US$1,660.1 millones, inferior en 1.8% al
reportado en el periodo de 2010. Al excluir el
rubro de combustibles, lubricantes y energia
eléctrica, el déficit se ve disminuido en 23.9%,
con un valor de US$772.5 millones, lo que de-
muestra el fuerte impacto que tienen los carbu-
rantes en el saldo de la balanza comercial.

Sin embargo, el Fondo enfatizo6 que para el
cumplimiento estricto de las politicas y las me-
tas establecidas en el presupuesto de 2011 “sera
esencial reforzar la situacion fiscal y establecer
una trayectoria de buena gestion macroecono-
mica”. Sostiene que “para salvaguardar las metas
establecidas para los ingresos tributarios, de-
beran adoptarse sin demora todas las medidas
orientadas a reforzar la administracion tributa-
ria. Por el lado del gasto, sera esencial mantener
un control estricto del gasto corriente para me-
jorar la composicion y la calidad del gasto
publico. Estas politicas son necesarias para
cumplir el objetivo del gobierno de reducir el
déficit fiscal y mantener estable la relacion deuda
publica/PIB a mediano plazo”.

Segun el reciente informe del gobierno sobre la
Revision Fiscal de Medio Ao, “el marco de de las
Finanzas Publicas 2011 contintia en la misma
linea de politica economica”, las cuales consis-
ten en “instrumentalizar la politica de focalizar
el gasto en areas sociales prioritarias (educa-

cion, salud, y seguridad); manteniendo la disci-
plina y control del gasto publico; y, mejorar los
ingresos por medio del fortalecimiento de la
administracion tributaria a través de la amplia-
cion de la base de contribuyentes y combate a la
evasion y defraudacion”.
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Asi, segtn el informe, los principales indicado-
res fiscales a marzo 2011 y las metas estructura-
les a junio “se han cumplido con holgura tal co-
mo se contempla en el Programa Economico de
Gobierno”. En particular, se cumplio “el techo
para el déficit fiscal del sector publico consoli-
dado y se respeto el techo fijado para el finan-
ciamiento interno neto del sector publico con-
solidado. Asimismo, la contratacion o garantia
de la deuda externa no concesional se mantuvo
dentro de los techos continuos fijados y se res-
peto lo referente a nuevos atrasos de la deuda”.

V. Nicaragua

En un ano de elecciones nacionales, el gobierno
de Nicaragua sostiene que la caracteristica fun-
damental de la politica economica del pais ha
sido continuar con la reduccion del deterioro
fiscal en un escenario de elevado desempleo
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provocando a su vez una expansion monetaria
con una reduccion neta del endeudamiento emi-
tido por la banca central y una reduccion de la
tasa de encaje legal. Este escenario se caracteri-
za también por la presencia de una creciente
presion inflacionaria originada en el exterior.

Cuadro No. 6

Nicaragua:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacién  n.c. B3 n.c.
Junio 2010

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Septiembre 2010

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacién  n.c. B3 n.c.
Diciembre 2010

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacidn  n.c. B3 n.c.
Marzo 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Junio 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Fuente: http:/jwnnw fitchratings.com; http:/fwww iimagazine com; http:/fwww moodys com; vy,
http://www.standardandpoors.com
* De Institutiona| Investors se cuenta con una sala calificacidn para 2010

n.d.: no disponible; n.a.: no aplica; n.c.:no es calificado

Durante el mes de marzo, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) no se comprometi6 a en-
tregar nuevos tramos de préstamos a Nicaragua
por la extension de un ano del Programa “Servicio
de Crédito Ampliado™ (SCA). Debido a esto, el FMI
manifesto que el tramo del préstamo de US$36
millones, asociado con las revisiones IV y V del
Programa del SCA, se realizaron desembolsos en
tres tramos: unos US$20 millones otorgados en
diciembre de 2010; US$8 millones en marzo de
2011; y US$8 millones en junio de 2011. Dijo que
todos estos desembolsos estuvieron destinados
estrictamente al apoyo de la balanza de pagos,
“al ser depositados en las arcas del Banco Cen-
tral de Nicaragua (BCN) para “fortalecer la po-
sicion de las reservas internacionales™.

En el ambito fiscal, es de esperar que en el pais
experimente la realizacion de alguna reforma

tributaria (reduccion de exoneraciones y exen-
ciones en el pago de impuestos y la regulacion
de los precios de transferencia) después de las
elecciones nacionales, o sea en el afio 2012.
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En el mercado monetario, el saldo de las reservas
internacionales brutas siempre mantendran una
cobertura mayor que 2.2 veces el saldo de la ba-
se monetaria establecida con el FMI. Por ello,
los Consultores Para el Desarrollo Empresarial (CO-
PADES) pronostican el saldo de reservas en el
nivel de 2.5 veces al final de este afo, descartan-
do cualquier “especulacion politica” en el mer-
cado cambiario. COPADES pronostica para fi-
nales de este ano una caida de US$67 millones
en el saldo de las reservas internacionales netas
“ajustadas”, que excluye el sobre encaje en mo-
neda extranjera y el monto adeudado al FMI.

Segin COPADES, la politica cambiaria en Nica-
ragua mantiene un deslizamiento anual de 5%
del tipo de cambio oficial en este afio, a pesar de
la mayor vulnerabilidad por la reduccion de la
ayuda internacional, especialmente la de divisas
liquidas de libre disponibilidad para apoyo pre-
supuestario. Es por eso que el acuerdo del go-
bierno y del FMI para salvaguardar la competi-
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tividad se concentro en evitar grandes ajustes
salariales, incluyendo al salario minimo que re-
cientemente se aumento en un 13% anual. Pro-
nostica que el aumento acumulado anual del
salario promedio nacional sera de 109 en 2011.

El FMI también senalo la implementacion de
reformas estructurales para mejorar la producti-
vidad y la infraestructura en el largo plazo. Ba-
sado en esas premisas, las reformas estructura-
les acordadas para este ano se concentran en
continuar reduciendo las pérdidas de distribu-
cion de energia eléctrica e incrementar la oferta
de generacion de energia con recursos renova-
bles; ademas el FMI viene reforzando el monito-
reo del registro y el uso de la deuda privada ex-
terna a los fines de asegurar que no ésta no pro-
voque riesgos fiscales.

COPADES pronostica que en este ano 2011 el
crecimiento economico esperado de 3.9% podria
desacelerarse hasta 3.0%, en el caso de que el
precio promedio anual de un barril de crudo
WTI fuese de US$100, lo cual podria espolear la
tasa de inflacion acumulada anual mas alla de
9.5%, a lo cual se suma la escalada de los precios
internacionales de los alimentos.

VI. Republica Dominicana

La agencia Standard ¢ Poor’s subio la calificacion
crediticia de Republica Dominicana en moneda
local y extranjera, elevandola de “B” a “B+”, y
destacando las mejoras alcanzadas en su nivel
de estructura de deuda y su crecimiento econo-
mico. Segin un comunicado de la agencia, “la
perspectiva es Estable”. De igual modo, la califi-
cadora sostuvo que también subi6 la evaluacion
de transferencia y convertibilidad de la Re-
publica Dominicana a ‘BB’ desde ‘BB-". La califi-
cacion de recuperacion se mantiene en “3”.

Cuadro No. 7
Republica Dominicana

Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacion B B1 B
Junio 2010
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion B B1 B
Septiembre 2010
Tendencia Estable Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B
Diciembre 2010
Tendencia Estable Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B
Marzo 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B+
Junio 2011
Tendencia Positivo Estable Estable/B

Fuente: http://www fitchratings com; http://www iimagazine com; httpy//www moodys.com; y,
http://www.standardandpoors.com
Y De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacién para 2010.

n.d.: nodisponible; n.2: no aplica; n.c.: no es calificado

Sin embargo, la agencia advierte que “a pesar del
fuerte crecimiento economico, persisten aun los
desafios fiscales, como la recaudacion de im-
puestos que va a la zaga de la expansion econo-
mica. Igualmente, el sistema fiscal del pais nece-
sita una reforma para generar mayor recauda-
cion de ingresos, que podrian apoyar las grandes
necesidades de gasto del pais, especialmente en
las areas de infraestructura social y de capital”.
El alza se produjo en momentos en que el Go-
bierno del busca colocar deuda por US$500
millones para financiar el presupuesto. Sostiene
que “el aumento refleja el progreso del pais en
forma gradual, la mejora de su estructura de
deuda y gestion de la deuda, su crecimiento mas
fuerte y las perspectivas de exportacion, sus
avances en las reformas estructurales, especial-
mente en el sector financiero, y una mejora ge-
neral en la formulacion de politicas de transpa-
rencia y previsibilidad”, agrega.

No obstante, la agencia Standard ¢ Poor’s reco-
noce que “muchas deficiencias estructurales e
institucionales siguen sin resolverse, y la ejecu-
cion de los riesgos relacionados con institucio-
nes débiles y la politizacion de la toma de deci-
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siones persisten”. Republica Dominicana es una
de las mayores economias del Caribe, segtn el
Ministerio de Economia.

Standard ¢& Poor’s espera que el PIB real de Re-
publica Dominicana llegue a 5.5% este ano, y
que el crecimiento del 4% al 5% sea factible. La
agencia insiste, sin embargo, que la nacion atn
tiene muchas ineficiencias estructurales e insti-
tucionales y que la debilidad de las instituciones
conlleva riesgos para ejecutar planes fiscales con
una eleccion presidencial en 2012. Ubica al pais
en cuatro escalones por debajo de la categoria de
grado de inversion, pero cita que la economia
sigue siendo resistente. La agencia espera que el
déficit de las administraciones publicas sea de
un 3% del PIB este afo (incluyendo el 0.8% de
los costes de recapitalizacion) y que la deuda
del Gobierno general sea el 36% del PIB. Proyec-
ta que el desempeno fiscal del ano 2012 se vera
influido por la celebracion de las elecciones pre-
sidenciales, sin cambios drasticos en la politica,
independientemente del resultado, pero advir-
tiendo que el “deslizamiento fiscal es probable”.

La perspectiva Estable equilibra el crecimiento
solido del pais y sus perspectivas de exporta-
cion, las cuales deberian contribuir a una mayor
consolidacion fiscal y al fortalecimiento del per-
fil de liquidez del pais, actualmente débil.

El Ministerio de Hacienda informo que el Go-
bierno proyecta que, de continuar la caida en
sus ingresos fiscales, como en los primeros me-
ses de 2011, tendria al final de afio un faltante
aproximado de RD$12 mil millones respecto a lo
proyectado, suma que, cuando se la suma a la
requerida para el sector eléctrico ascenderia a
casi RD$30 mil millones, los cuales no estan
consignados en el presupuesto. Enfatiza que
frente a esta situacion, hay un compromiso con
el Fondo que obliga al Gobierno a terminar el

ano con un déficit de 1.6% del PIB (unos RD$33
mil millones), por lo que si este problema no es
resuelto, el déficit se duplicaria. Por ello, esa es
la razon por la que el Gobierno elaboro el pa-
quete fiscal, buscando asegurar una parte de
esos recursos (RD$9,500 millones) y especiali-
zar fondos para destinar casi el 4% al sector
educativo.
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Durante el mes de junio, el jefe de la Mision del
FMI advirtio que si el paquete fiscal no es apro-
bado por el Congreso Nacional se generaria un
desequilibrio en las finanzas publicas y seria
muy dificil seguir adelante con la implementa-
cion del Presupuesto acordado.

Ese mismo mes de junio, el FMI acord6 desem-
bolsar US$348 millones a Republica Dominica-
na como parte del programa de préstamos al
pais por US$1,600 millones y advirtio que las
presiones inflacionarias podrian nublar el pano-
rama economico. Al aprobar el altimo tramo, el
Fondo dijo que no habia exigido las condiciones
acordadas bajo el programa relativo al sector
eléctrico y los activos del banco central.
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El FMI manifesto que la gestion del presupuesto Anexo
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un mayor incremento de las tarifas eléctricas,
destacandose la presentacion del paquete fiscal.
A su vez, afirmo que el endurecimiento moneta-
rio ha ayudado a contener la demanda interna y
limitado los efectos de los mayores precios de
las materias primas en la inflacion.

El FMI aclar6 que, hasta el momento, no hay
ninguna propuesta sobre la emision de bonos.
Sostuvo que cualquier nueva emision para colo-
car en el exterior por encima de los RD$500
millones, dificultaria el Acuerdo con el FML.
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