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Vision Regional

Durante el segundo trimestre de 2012 las agen-
cias internacionales de evaluacion de riesgos
mantuvieron sin cambios los niveles de riesgo
pais en los paises de Centroamérica y de la Re-
ptblica Dominicana, a excepcion de Honduras,
que subio sus calificaciones soberanas de largo
plazo. En ese periodo, la compleja situacion
economica mundial sigui6 condicionando las
expectativas de crecimiento economico en toda
la region. Asi, si bien las perspectivas de las cali-
ficaciones de los paises de la Region y de la Re-
publica Dominicana son predominantemente
“estables”, las agencias de evaluacion de riesgos
no descartan que pueda haber algunos movi-
mientos en las calificaciones.

Cuadro No. 1
Resumen de las Calificaciones de Riesgo Pais

de Centroamérica y la Republica Dominicana
{Junio de 2012)

CR ES GT HN NI RD

Calificacion BB+ BB BB+ n.c. n.c. B
Fitch Ratings

Perspectiva  Estable Estable Estable n.ec. n.c. Positivo
Moody's Investor Calificacion  Baa3 Ba2 Bal B2 B3 Bl
Service perspectiva  Estable Estable Estable Estable Estable Estable
Standard and calificacién BB BB- BB B+ n.c. B+
Poor’s Perspectiva  Estable/B Estable/B Negativa/B Estable/B n.c. Pasitivo/B

Institutional Calificacién 55,1 T 45,5 J; 45,3 T 30,5 ¢ 23,9 T 40,8 T

mnvestors ¥

Fuente: hitp://www fitchratings.com; http://www.iimagazine.com; http://www.moodys.com; y, http://www.standardandpoors.com
# Institutional Investors publico en 2010 solamente una calificacion
n.c.:no es calificado

En su reciente informe de junio la agencia inter-
nacional Standard and Poor’s divulg6 un informe
en el que sostiene que las deudas soberanas de
los paises centroamericanos “estan enfrentando
crecientes riesgos crediticios”. Afirma que Costa
Rica, Guatemala y El Salvador enfrentan un cre-

ciente riesgo crediticio. Sefiala que tienen “una
Perspectiva Negativa” en la nota “BB” de Gua-
temala y han recortado la calificacion de El Sal-
vador en dos peldanos en los tltimos tres afios.

Se»P pone de relieve la exposicion de América
Central a los Estados Unidos y Europa como un
elemento que ha afectado negativamente a esa
region a la hora de crecer en comparacion con
Sudamérica, que vive actualmente una época de
bonanza por los altos precios de las materias
primas en un contexto de finanzas publicas
consolidadas.

El monto de la deuda publica acumulada en la
region de Centroamérica y la Republica Domi-
nicana (CARD), al cierre del segundo trimestre
de 2012, alcanzo6 un total de US$87,127.7 millo-
nes, experimentando un crecimiento de 11.06%
con respecto al monto acumulado al cierre del
segundo trimestre de 2011.

Gréfico No.1
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En el marco de una coyuntura internacional mas
bien favorable, a pesar de la actual crisis de la
Eurozona y los problemas de los Estados Uni-
dos para recuperarse como motor economico
mundial, muchos paises latinoamericanos han
ganado en solidez entre los mercados tras sus
cronicos problemas de deuda externa. Como
ejemplo de esto, Se»P subio la nota de la deuda
soberana de Ecuador y Honduras, de “C”a “B” y
de “B” a “B+” respectivamente. A principios de
abril, habia sido el turno de Uruguay de recupe-
rar el grado inversor minimo que ya tenian otros
seis paises latinoamericanos (Chile, México,
Brasil, Perti, Panama y Colombia), tras un alza
en la nota de su deuda soberana de “BB+” a
“BBB-” por parte de Se»P.

El estudio destaca en cambio la mejora experi-
mentada por Bolivia, Paraguay y Surinam, anali-
zados en este trabajo comparativo con Costa
Rica, Guatemala y El Salvador. Los seis paises
tienen una nota “BB”, que los ubica por debajo
del grado inversor minimo de “BBB-”, pero segin
SerP, la situacion de unos y otros es distinta.

La agencia calificadora Fitch Ratings prevé que las
notas para los paises de América Latina se man-
tengan estables durante 2012, aunque no des-
carto realizar algunas rebajas a las economias
que tengan un rating de “B” si los problemas en
la zona euro se agravan.

La agencia indico que el fuerte ritmo de alzas en
las calificaciones soberanas en América Latina
llegara a su fin en el ano 2012, una vez que los
riesgos de contagio que existen por los proble-
mas de deuda en el continente Europeo se in-
crementen. Y es que, de continuar los problemas
de deuda en la zona euro, “se puede causar un
dafio considerable a los mercados emergentes
mediante la exposicion del comercio y los vincu-
los financieros”.

América Latina tuvo una mejora en ocho califi-
caciones y ninguna rebaja por la agencia en 2011.
Todos los paises en la actualidad tienen un pa-
norama estable en sus notas, a excepcion de

Republica Dominicana, pais que tiene un pano-
rama positivo en su calificacion.

Fitch senala que las finanzas publicas en la Re-
gion de Centroamérica tienen en comdn una
carga de endeudamiento modesta comparado
con sus pares en el resto del mundo, pero
ademas son caracteristicos los déficits estructu-
rales recurrentes debido a las pequenas bases
impositivas y los rigidos perfiles de gasto fiscal.

I. Costa Rica

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de Costa
Rica durante el segundo trimestre de 2012, lue-

go de recibir un aumento de la agencia Fitch en
marzo de 2011

Cuadro No. 2
Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

i Foor's
Service

Calificacion BB+ Baa3 BB
Junie 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB+ Baa3 BB
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB+ Baa3 BB
Diciembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB+ Baa3 BB
Marzeo 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB+ Baa3 BB
Junio 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B

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

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

La relacion entre deuda publica y el Producto
Interno Bruto (PIB) lleg6 al 44.7% en 2011, el
tercer afio consecutivo en el que se observa un
aumento segin datos del Banco Central de Cos-
ta Rica (BCCR). El Gobierno concentra la ma-
yor parte de su deuda en el mercado interno. La
externa represento el 10.7% del PIB, el minimo
registrado en 27 afios. Por entidades, el aumento
se registra principalmente en el Gobierno Cen-
tral, en el que la relacion paso del 27.5% de la
produccion en el aino 2009 al 30.8% en 2011
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Desde diciembre de 2011, el crecimiento de la
economia tica reflejado por el Indice Mensual de
Actividad Economica (IMAE) ha tenido una posi-
tiva tasa interanual del 7%. La tendencia se ha
mantenido hasta abril de este ano que fue de
7.2%, segtn los datos del Banco Central.

Sin embargo, en los mercados internacionales,
Costa Rica podria estar enviando senales nega-
tivas y de alerta por el alto déficit fiscal y su
deuda externa segun la calificadora de riesgo
SerP. La calificadora emiti6 un informe en el que
tanto Costa Rica como Guatemala y El Salvador
enfrentan un creciente riesgo crediticio por su
deuda externa y déficit fiscal, como efecto de la
debacle economica de 2008. Sin embargo, S&P
reconoce que dentro de la region, Costa Rica El
Salvador y Guatemala “han mantenido institu-
ciones publicas relativamente fuertes.” Los tres
paises tienen una calificacion “BB”, la cual atun
no los ubica en grado de inversion.

GraficoMNo.2
Costa Rica: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

I1. El Salvador

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de El Salva-
dor durante el primer trimestre de 2012. Por su
parte, Standard ¢ Poor’s Ratings atirmo la califica-
cion de crédito soberano de El Salvador en BB-/

B local y en moneda extranjera, con una pers-
pectiva Estable. La calificacion de riesgo sobe-
rano de El Salvador vigente por parte de Moody’s
es “Ba2” Estable, mientras que la de Fitch Rating
es “BB” con perspectiva Estable.

No obstante, tras un reciente analisis del in-
cumplimiento de las metas fiscales comprome-
tidas por el Gobierno ante el FMI, la clasificado-
ra de riesgo Moody’s destaca que esta situacion es
un aspecto negativo en la percepcion de riesgo
de El Salvador. Sostuvo que “a pesar de la volun-
tad de El Salvador de cumplir los objetivos, su
incapacidad de crédito hasta el altimo ano y
dificultades en la adopcion de medidas correcti-
vas adicionales son negativos”.

Cuadro No. 3

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor a \ raa
. Poor's
Service
Calificacién BB Ba2 BB-
Junio 2011
Tendencia Negativa Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacién BB Ba2 BE-
Diciembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacién BB Ba2 BB-
Marze 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BE-
Junio 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B

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

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

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

El Salvador enfrenta una dificil situacion fiscal y
macroeconomica con bajo crecimiento, alto en-
deudamiento del Estado, aumento del déficit
fiscal y la falta de un acuerdo con el FMI desde
finales de 2011, lo cual puede ser un obstaculo
para la obtencion de nuevos préstamos externos
de largo plazo del Banco Mundial (BM) y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). De
hecho el gobierno ha recurrido al endeudamien-
to con Letras del Tesoro con plazo de un ano.
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Grafico No.3
El Salvador: Deuda Publica Total
(En millones de USS yen % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.
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En el mes de abril, el FMI informo6 al gobierno
salvadorefio que no podra hacer uso de un
préstamo precautorio (SBA) de $750 millones. El
Fondo motivo su decision en el incumplimiento
de las metas de gasto publico, puesto que el
equilibrio de las finanzas publicas era uno de los
requisitos para mantener por tres anos el SBA.
La deuda publica total, a mayo de este afo en El
Salvador, era de US$13,187.2 millones, alrededor
de 52% del PIB anual.

II1. Guatemala

Las agencias internacionales de calificacion han
mantenido constantes las valoraciones de riesgo
soberano de la Republica de Guatemala en el
segundo trimestre de 2012. Aun asi, existen
fuertes presiones y crecientes expectativas so-
bre la situacion economica del pais, pues en la
altima década, el Estado ha tenido problemas
para financiar el gasto publico con recursos
propios, lo cual ha incrementado rapidamente el
saldo de la deuda particularmente en los tltimos
tres anos.

Al respecto, la informacion financiera del Go-
bierno Central de la altima década muestra que,
en promedio, el Gobierno anualmente ha con-
traido deuda por un monto equivalente al 2.8%

del PIB, mientras que solamente amortiza el
1.5%. Estos datos revelan que anualmente Gua-
temala esta acumulando deuda a razon de 1.3%
del PIB. Si no se hacen cambios ya sean en los
gastos o en los ingresos publicos, o en ambos, en
los proximos 4 anos el saldo de la deuda puablica
se incrementaria hasta llegar a 31% del PIB, lo
cual no deja de incrementar riesgos para el fi-
nanciamiento externo del pats.

Cuadro No. 4

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor < ) re @
, Poor's
Service
Calificacion BB+ Bal BB+
Junio 2011
Tendencia Estable Positivo Estable/B
Calificacién BB+ Bal BB
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB+ Bal BB
Diciembre 2011
Tendencia Estable Estable Megativa/B
Calificacion BB+ Bal BB
Marzo 2012
Tendencia Estable Estable Negativa/B
Calificacién BB+ Bal BB
Junio 2012
Tendencia Estable Estable Negativa/B

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

La deuda publica total de Guatemala ascendi6 a
13,918.3 millones de délares al mes de mayo de
2012, principalmente debido a un incremento de
un 7.01% en la deuda interna y una disminucion
de 0.38% en el total de la deuda externa.

Un equipo de funcionarios del FMI visitoé Gua-
temala a mediados del mes de marzo de 2012
para discutir la consulta del Articulo IV. Al final
de la visita el jefe de mision del FMI para Gua-
temala, manifestd6 que “la evolucion macroe-
condmica en Guatemala desde 2010 ha sido po-
sitiva. El crecimiento economico se reafirmo y
fue cercano al 4% en 2011, impulsado por el di-
namismo de las exportaciones y el consumo
privado.” Resaltoé que “las perspectivas a corto
plazo son en general positivas.
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GraficoNo. 4
Guatemala: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Se prevé que el crecimiento econdmico en 2012
se desacelere hasta alrededor de 3%, impulsado
por una menor actividad global, para aumentar
en el mediano plazo a 3.5%. Se espera que la
inflacion decline gradualmente y que las reser-
vas internacionales se mantengan en niveles
adecuados. Sin embargo, estas perspectivas
estan sujetas a riesgos a la baja relacionados con
el entorno mundial, tanto en términos de un
crecimiento mundial menor al esperado como de
mayores precios de las materias primas.”

IV. Honduras

En junio de 2012, Standard ¢ Poor’s Ratings Servi-
ces subio a Honduras sus calificaciones sobera-
nas de largo plazo en moneda extranjera y mo-
neda local a “B+” de “B” y confirmo las de corto
plazo en “B”. La perspectiva es Estable y la eva-
luacion de riesgo de transferencia y convertibi-
lidad es de “BB”. Por su parte, la agencia Moody’s
ha mantenido invariable su calificacion en “B2”
con perspectiva Estable.

El alza de calificacion, segtin SeoP, refleja la ca-
pacidad del gobierno para restaurar sus buenas
relaciones con los donantes externos y para re-
ducir las tensiones politicas locales, creando asi
el entorno necesario para lograr los recientes

avances en las reformas fiscal y de pensiones y
para la flexibilidad gradual del tipo de cambio.
El gobierno ha reformado al mayor fondo de
pensiones del sector pablico, INPREMA, redujo
su déficit actuarial, y mejoro de manera modesta
sus ingresos fiscales. Ello, aunado al crecimiento
del PIB de 3%-4% para este ano, podria conte-
ner el déficit del gobierno general a un 3% del
PIB en 2012. El Banco Central también ha toma-
do medidas para dejar flotar gradualmente la
moneda nacional dentro de una banda estrecha,
permitiendo que se depreciara 0.8% en 2001 y
un adicional 1.5% a junio de 2012.

Cuadro No. 5

Honduras:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor ! ] e
. Poor's
Service
Calificacién  n.c. B2 B
Junie 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacion  n.c. B2 B
Septiembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacién  n.c. B2 B
Diciembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacion  n.c. B2 B
Marze 2012
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacién  n.c. B2 B+
Junio 2012
Tendencia n.c. Estable Estable/B

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

Las rigideces monetarias y fiscales y la falta de
profundidad de los mercados de capitales loca-
les son factores que limitan las calificaciones. La
debilidad de las instituciones publicas del pais,
el bajo nivel de destreza de la fuerza laboral y
los desafios a la seguridad por parte del crimen
organizado obstaculizan sus perspectivas de
crecimiento. La baja deuda del sector publico de
Honduras de 31.5% del PIB en 2011, y un perfil
de deuda externa favorable, resultante de con-
donaciones previas, respaldan las calificaciones.
Los créditos concesionales representan 45% de
la deuda total del gobierno. Los flujos de inver-
sion extranjera directa, el financiamiento de las
instituciones financieras bilaterales y multilate-
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rales, y las remesas, son mas que suficientes para
fondear el déficit de cuenta corriente de este
ano, que se espera sea de un 8.5% del PIB.

El gobierno esta negociando con el FMI para
establecer un nuevo acuerdo stand-by de 18 me-
ses, tras la expiracion del anterior en marzo pa-
sado. Considera que un programa del FMI podr-
ia reforzar la confianza de los inversionistas y
ayudar a contener un potencial deterioro fiscal a
medida que el pais se prepara para las elecciones
generales de noviembre de 2013. De manera si-
milar, el gobierno entiende que un solido com-
promiso politico para implementar por comple-
to los cambios recientes en las leyes fiscales
podria fortalecer la base de ingresos del gobier-
no en medio de las presiones para un mayor gas-
to durante el periodo preelectoral.

Grafico No. 5

Honduras: Deuda Publica Total
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

La deuda publica acumulada de Hon-duras as-
ciende a un total de US$9.,706.9 millo-nes al mes
de abril de 2012. De ese total, la deuda externa
del pais representa unos US$3,297.7 millones y
la deuda interna, un total de 6,409.2 millones.
Asimismo, el total de dicha deuda publica re-
gistré un aumento de 32.19% con res-pecto al
pasado mes de abril de 2011.

V. Nicaragua

Las calificaciones internacionales de riesgo pais
de Nicaragua han seguido siendo constantes y
escasas. Moody’s mantiene en “B3” Estable la cali-
ficacion desde junio de 2010.

Cuadro No. 6
Nicaragua:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

Poor's
Service

Calificacién  n.c. B3 n.c.
Junio 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Septiembre 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacién  n.c. B3 n.c.
Diciembre 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Marzo 2012

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacién  n.c. B3 n.c.

Junie 2012

Tendencia n.c. Estable n.c.

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

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

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

Segtin el Banco Central de Nicaragua (BCN), la
deuda puablica del pais equivale a 5,293 millones
de dolares en 2011, lo cual represent6 el 75% del
PIB. El BCN enfatiza que éste es un importante
incremento teniendo en cuenta que en 2007 la
deuda era de 4,765 millones de dolares.

El FMI indica que ha realizado “un analisis de
sostenibilidad de la deuda publica y en ese ana-
lisis justamente han visto cuales son los riesgos
hacia adelante. No obstante, sostienen que la
deuda sigue siendo sostenible”. Manifiestan que
“evidentemente hay que ponerle atencion tanto
a los riesgos como que el pais crezca menos”.

Con el proposito de ampliar la base de contri-
buyentes y la revision de las exoneraciones fis-
cales vigentes a diferentes sectores, el ministro
de Hacienda y Crédito Publico anuncio6 en junio
que se esta preparando un proyecto de reforma
tributaria. El proyecto se presentaria en la
Asamblea Legislativa en el proximo mes de julio,
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incluyendo modificaciones en los topes existen-
tes para la exencion del impuesto a la renta de
los trabajadores. Senalo que “en el caso del IR,
que en la actualidad se aplica una exencion a los
empleados que tienen un salario anual menor a
los 3.191 dolares, ese techo podria subir a los
4.255 dolares”™. Otra probabilidad, agrego, seria
“que apliquen a todos los empleados una tasa
del IR en correspondencia con su salario anual,
algo que nunca se ha efectuado en Nicaragua”.

Grafico No. 6
Nicaragua: Deuda Publica Total
{En millones de USS y en % del PIB)
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El FMI senala que la economia nicaragtiense ha
registrado tasas de crecimiento promedio supe-
riores al 4.5% en 2010-11. Ademas senala que “las
tasas de inflacion se han mantenido relativa-
mente controladas; las cuentas fiscales han me-
jorado, gracias a la reforma tributaria de 2009 y
al mayor dinamismo de la actividad economica;
y se ha fortalecido la posicion de reservas inter-
nacionales del BCN.

Describi6 que “las perspectivas para 2012 son,
en general, positivas. Se proyecta un crecimien-
to econdmico ligeramente menor que en 2011
debido a la contraccion de la actividad mundial,
y que la tasa de inflacion se ubicara aproxima-
damente entre el 8 y el 9% principalmente debi-
do al aumento de los precios de la energia. Los
riesgos para estas perspectivas “incluyen un
menor dinamismo de la actividad mundial, un

choque adverso a los términos de intercambio, y
cambios bruscos de los flujos de cooperacion
externa o de la inversion extranjera directa”,
senala el FML En este contexto, “es prioritario
contener las presiones sobre el gasto publico,
por medio de la focalizacion de los subsidios y el
crecimiento moderado de los salarios, preser-
vando al mismo tiempo el nivel del gasto social y
en infraestructura”.

VI. Republica Dominicana

Durante el segundo trimestre de 2012, la califi-
cacion de riesgo pais en moneda extranjera de la
Republica Dominicana se mantuvo en Bl “Esta-
ble”, “B+” “Positivo”, “B” “Positivo” de acuerdo
con las calificadoras de riesgo Moody’s, Standard
and Poor’s y Fitch Ratings, respectivamente.

Cuadro No. 7

Republica Dominicana
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor ! ] re
. Poor's
Service
Calificacién B B1 B+
Junie 2011
Tendencia Positivo Estable Estable/B
Calificacion B B1 B+
Septiembre 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacién B B1 B+
Diciembre 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B+
Marze 2012
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B+
Junio 2012
Tendencia Positivo Estable Positivo/B

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

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

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

Segun los informes de las agencias internaciona-
les, la calificacion de la Republica Dominicana la
sostienen los moderados niveles de deuda y al-
tos niveles de PIB per capita en comparacion
con sus pares de la “categoria B”, indicadores de
desarrollo social relativamente fuertes y un am-
biente de negocios competitivo que soporta los
flujos de inversion extranjera directa.
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Al mes de mayo, la deuda publica representa un
40.39% como porcentaje del PIB, mientras que
en diciembre 2011 representd un 42.85%. Del

total de la deuda publica, la mayoria es de deuda Anexo
externa, la cual asciende a 13,479.0 millones de
délares. ASi, diCha deuda aumento en US$7205 Fitch Ratings, Moody's Investors Service y Standard & Poor's:
. . Interpretacion de las Calificaciones de Riesgo Pais
millones (5.65%), al pasar de US$12,758.5 mi- — —
rado de inversion Sub-grado de inversion
.. . = =
llones en diciembre 2011 a US$13,479.0 millones. 0005 | M
La deuda externa representa un 21.93% como Ratings |'C " | & poor's | Ratings |'(FEL poors
porcentaje del PIB y un 22.929% en 2011. AA T Aca I AAA [ BB | Bl | BB
A+ DoAal D AA+ BB+ | Ba2 | BB+
AA LAz DoaA BB- | Ba3 | BB
AA- : Aa3 : AA- B+ : Bl : B+
Grafico No. 7 A+ A; A B B; i B
_— . - A | A2 | A B . B | B
Republica Dominicana: Deuda Pablica Total A oAz oA ccer | cam1 | cock
(En millones de USS y en % del PIB) BBB+ | Baal | BBB+ ccc | caa2 | ccc
BBB | Baa2 | B88B cce- | caa3 | cce
25.000 BBB- | Baa3 | BBB- cc | ca | cc
! ! c ! oc ! c
24.000 ! ! p | ! D

23.000

22.000

21.000

20.000

19.000
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

La agencia Fitch estima que el déficit fiscal en
2011 fue moderado, debido a la contraccion de
los gastos y los ingresos adicionales resultantes
de la reforma fiscal aprobada. En adicion, la
deuda del gobierno a un 29% del PIB, se man-
tiene mas baja que los paises pares, y los pagos
de amortizaciones son manejables en compara-
cion los que tienen paises pares “B”y “BB”.

A pesar de una reduccion del crecimiento a un
estimado de 4.4% en 2011, el promedio del cre-
cimiento econdmico de los ultimos 5 afnos,
segun Fitch, se mantiene en linea con sus pares.
Sostiene que “la inflacion promedio de alrededor
de 8.5% en 2011, es menor que la media de los
paises categoria B. Las expectativas de moverse
a un régimen formal de metas de inflacion en
2012, podrian realzar la estabilidad macroe-
conodmica en el mediano plazo.
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