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Vision Regional

El desempeftio de las finanzas publicas constitu-
ye un marco de analisis esencial para medir la
calidad de la gestion publica de un pais. De este
modo, el analisis de las calificaciones de riesgo
soberano constituye un parametro relevante
para evaluar la percepcion sobre la salud de las
finanzas publicas de los paises, asi como para
dimensionar la potencialidad de rentabilidad
para inversiones de corto y largo plazo, y de
alguna forma, condicionar el éxito de las coloca-
ciones de instrumentos de deuda en los merca-
dos internacionales con la menor prima de ries-
go posible. Asi, a partir del desempeno macroe-
conomico del primer trimestre de 2011, las pers-
pectivas que las calificadoras de riesgo ofrecen
para los paises de Centroamérica y Republica
Dominicana son, en general conservadoras,
manteniendo las tendencias de finales de 2010.

Cuadro No. 1
Centroamérica y Republica Dominicana

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

Saldo Operacional del 2008 2009 2010  Proyeccién
Gobierno Central/PIB . .

; 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 -1.5
Rep Dominicana -3,4 -3,5 -2,2 -1.6
Promedio CA -0,9 -3,7 -3,0 -3,7
Promedio Region -1,6 -3,6 -3,4 -3,1

Fuente: SECMCA, REM, marzo de 2011.

En efecto, los resultados macroeconomicos que
han servido de plataforma a los recientes infor-

mes de riesgo pais de Centroamérica y la Re-
publica Dominicana durante el primer trimestre
de 2011 denotan tensiones inflacionistas, des-
ajustes fiscales, déficit por cuenta corriente mo-
derados (cuya contrapartida son las crecientes
entradas de capitales) y una reduccion de las
tasas de desempleo.
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Las perspectivas de los paises de América Latina
y el Caribe en cuanto a calificaciones soberanas
son positivas y estan listas para seguir avanzan-
do en 2011, senal6 la agencia de calificacion de
riesgos Moody's en un informe a inversores. Se-
fialo que “el panorama crediticio que se presenta
de estable a positivo para América Latina ha esta-
do fuertemente apoyado por el crecimiento
economico de la region’. Agrego que el area lati-
noamericana 'se ha mantenido resistente atn
cuando las regiones mas desarrolladas del mun-
do han experimentado una contraccion econo-
mica o un languido crecimiento’. Refirio tam-
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bién a que aunque en la region 'todavia estan
presentes varios riesgos externos, también hay
mejoras crediticias debido a las politicas menos
expansionistas de los Gobiernos y a la estabili-
zacion de sus indicadores de deuda’.

La necesidad de financiacion por parte de los
Gobiernos de América Latina y el Caribe sera
este ano de 384,000 millones de dolares, un
6.3% menos que los 410,000 millones requeridos
en 2010, segtin un informe de Moody's. Esa agen-
cia de calificacion de riesgo ha analizado a 13
paises de América Latina y el Caribe, que gene-
ran el 95% del Producto Interno Bruto (PIB) de
la region, y ha deducido que sus niveles de fi-
nanciacion siguen una tendencia “estable” o de
“mejoria” desde 2009. Ello es debido a la reduc-
cion de sus respectivos déficits fiscales, gracias a
que la region esta "dejando atras lo peor de la
crisis financiera’. Segtn sus calculos, la finan-
ciacion que necesita la region ronda el 5.8% de
su PIB, comparado con el 9.2% de 2009, un pro-
nunciado descenso que la agencia de calificacion
atribuye al aumento del PIB nominal de la ma-
yoria de los paises de la region.

I. Costa Rica

Fitch subi6 durante el mes de marzo la califica-
cion de Costa Rica de BB a BB+. El ascenso se
debe a la capacidad de recuperacion economica
tras la crisis, advirtiendo de la vulnerabilidad
del pais frente a los precios en ascenso de las
materias primas. En ese sentido, al evaluar las
acciones en las Calificaciones Internacionales y
el Techo Pais de Costa Rica Fitch Ratings consi-
derd: a) aumentar la Calificacion Internacional
en Moneda Extranjera aumenta de “BB” desde
“BB+”; b) aumentar el Techo Pais hasta “BBB-“
desde “BB+”, ¢) afirmar en “BB+” la Calificacion
Internacional en Moneda Local; y d) afirmar en

“B” la Calificacion Internacional de Corto Plazo.
La perspectiva de la calificacion es Estable.

Cuadro No. 2
Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

i Foor's
Service

Calificacion BB Bal BB
Septiembre 2009

Tendencia Estable Positiva Estable/B

Calificacion BB Bal BB
Marzo 2010

Tendencia Estable Positiva Estable/B

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

Calificacion BB+ Baa3 BB
Marzo 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

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

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

Sostiene que el aumento en la calificacion refleja

la resistencia economica de Costa Rica durante
la crisis crediticia mundial (mejor a la esperada),
la continua mejora de la estabilidad macroe-

conomica soportada por la menor inflacion y
una mayor liquidez internacional, asi como por
el relativamente modesto endeudamiento exter-
no del pats.

Grafico No.2

Costa Rica: Deuda Publica Total
(En millones de USS v en % del PIB)
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Las calificaciones de también estan fundamen-
tadas en su comparativamente alto Producto
Interno Bruto (PIB) per capita, favorables indi-
cadores sociales, estabilidad politica e indicado-
res de gobernabilidad solidos en relacion con
sus pares de calificacion y con soberanos en cali-
ficaciones superiores.

Sin embargo, Fitch también senala que el déficit
fiscal se ha deteriorado desde 2009 y la carga de
deuda del Gobierno Central de Costa Rica au-
ment6 a un estimado de 30% del PIB a finales de
2010. Con ello, la agencia enfatizo que las “re-
formas disenadas para mejorar la flexibilidad de
las finanzas publicas a través del incremento de
la estrecha base de ingresos del Gobierno, seran
necesarias para una sostenibilidad fiscal a media-
no plazo”. Asimismo, ha llamado la atencion
sobre la necesidad de una sostenida reduccion
del nivel de endeudamiento del Gobierno y el
continuo fortalecimiento del régimen monetario
y cambiario.

Por su parte, en el mes de febrero, Standard ¢
Poor’s mantuvo la calificacion "BB" de Costa Ri-
ca (inversion especulativa), no ratificando el
ascenso otorgado por Moody's en septiembre
2010. La calificadora de riesgo crediticio, ratifico
la calificacion “BB” de la deuda soberana de Cos-
ta Rica, asignandole una perspectiva estable. Este
nivel significa que la capacidad de pago del pais
sobre la deuda adquirida es relativamente segu-
ra en el corto plazo, pero despierta incertidum-
bre en el largo plazo y es vulnerable a las condi-
ciones internacionales. Entre los factores que
pudieran impedir mejorar la calificacion esta
agencia destaco “la inflexibilidad cambiaria, el
alto grado de dolarizacion, y la falta de inciden-
cia de la politica monetaria por parte del Banco
Central (BCCR)”. Por otro lado, la agencia con-
sidera que el deterioro fiscal observado se debe a

un factor temporal y que el pais “sera capaz de
aumentar las recaudaciones y mantener los nive-
les de endeudamiento en saldos similares a los
que tienen los paises con la misma calificacion”,
agregando que, “de verse un deterioro” en este
aspecto, la calificacion podria reducirse. En este
punto radica la diferencia con el grado de inver-
sion otorgado por Moody’s, que se muestra mas
optimista respecto a una pronta reforma fiscal.

II. El Salvador

En enero de 2011 Standard ¢» Poor's rebajo la cali-
ficacion de El Salvador a “BB-“ desde “BB”, con
un panorama “estable”. La rebaja refleja la opi-
nion de Standard & Poor's de que “el ambiente
politico se esta deteriorando en el pais, debido a
una creciente y mas evidente division entre el
presidente Mauricio Funes y el partido FMLN".
La calificadora de riesgo sefialo que las proximas
elecciones presidenciales de 2012 pueden con-
tribuir a exacerbar las tensiones politicas hoy
existentes y poner freno a las reformas pendien-
tes en el pais.

Por su parte, en el mes de marzo, la agencia cali-
ficadora de riesgo Moody's Investors Service rebajo
la calificacion de los bonos del Gobierno salva-
doreno, pasando de "Bal" a "Ba2’, con perspecti-
va estable, debido al elevado déficit fiscal que
presenta el pais, el aumento de la deuda y su
dependencia de las remesas, segtn se indica en
un comunicado de esa entidad. El informe gira-
do por la agencia internacional detalla que “El
Salvador se compara desfavorablemente con
paises que poseen una similar calificacion en
términos del tamafo de su economia, su dina-
mismo y su grado de diversificacion y la fortale-
za financiera del gobierno”.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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Cuadro No. 3

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

Poor's
Service

Calificacion BB Bal BB
Marzo 2010

Tendencia Negativa Negativa Estable/B

Calificacion BB Bal BB
Junio 2010

Tendencia Negativa MNegativa Estable/B

Calificacién BB Bal BB
Septiembre 2010

Tendencia Negativa MNegativa Estable/B

Calificacion BB Bal BB
Diciembre 2010

Tendencia Negativa MNegativa Estable/B

Calificacion BB Ba2 BB-
Marzo 2011

Tendencia Negativa Estable Estable/B

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

* be Institutional Investors se cuenta con una sola calificacion para 2010.

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

El incremento de la deuda del Gobierno deja a El
Salvador con todavia menos flexibilidad para
adoptar politicas fiscales contra-ciclicas en res-
puesta a “shocks” economicos. Moody's ha indi-
cado quela reduccion de la fortaleza financiera
gubernamental refleja un deterioro relacionado
con déficits fiscales elevados en anos recientes e
incrementos significativos en los indicadores de
deuda del Gobierno como resultado de la recien-
te recesion, condiciones que generan inquietud
sobre la capacidad estatal para consolidar las
cuentas fiscales. Pese a que El Salvador ha mos-
trado disposicion y capacidad para implementar
acciones de politica economica que le permitan
cumplir con las metas establecidas, Moody's con-
sidera que el Gobierno habra de enfrentar im-
portantes retos y dificultades para asegurar un
resultado similar en el futuro, lo que es preocu-
pante dada la ausencia de una politica moneta-
ria como consecuencia de la dolarizacion de la
economia.

La agencia recalco que si bien el desempeno
fiscal del ano pasado excedio las expectativas

originales, es importante anotar que el Gobierno
continuara enfrentando dificultades para rever-
tir el deterioro de su fortaleza financiera dada la
magnitud adicional requerida en términos de
incremento de sus ingresos tributarios y reduc-
cion del gasto gubernamental.

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.

No obstante, la perspectiva estable de la califica-
cion considera que “es poco probable que la for-
taleza financiera del Gobierno sufra un deterio-
ro adicional significativo” considerandolo desde
el corto a mediano plazo.

IT1. Guatemala

La calificacion de Fitch para Guatemala de “BB+”
(véase Cuadro 4), reconoce la trayectoria de
bajos déficit fiscales asi como su reputacion en
el pago de las deudas a su vencimiento. A finales
de 2010, Fitch ya habia advertido que dicha cali-
ficacion seguira ubicandose en “grado de no inver-
sion”, como resultado de los retos que enfrenta la
gestion financiera del sector publico, particu-
larmente en lo que refiere a la baja carga fiscal y
a la parte del gasto publico con destino a infra-
estructura y sectores sociales. De igual modo, de
forma precedente, puso en discusion la creciente
debilidad institucional para enfrentar los eleva-

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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dos indices de pobreza y los crecientes proble-
mas de gobernabilidad.

Cuadro No. 4

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacion BB+ Ba2 BB
Marzo 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

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+
Marzo 2011

Tendencia Estable Positivo Estable/B

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

* De Institutional Investars se cuenta con una sola calificacién para 2010

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

Las instituciones calificadoras de riesgo han
resaltado con cierta preocupacion el fuerte in-
cremento en la deuda publica de Guatemala
(Gratfico 4), la cual obedece a la politica fiscal
contraciclica aplicada por el gobierno para con-
trarrestar los efectos adversos todavia presentes
de la crisis financiera. No obstante, han resalta-
do como positivo el hecho de que los niveles de
deuda publica/PIB no superan los indicadores
promedios de paises con igual calificacion per-
tenecientes a economias emergentes.

Las calificaciones para Guatemala de Moody’s y
Standard and Poor’s sefialan el mantenimiento de
las mismas con perspectiva estable. Fitch Ratings
califica a Guatemala como BB+ (Estable); Moody s
Investors Service le otorgd “Bal” (Positivo), mien-
tras que Standard ¢ Poors califica al pais como
“BB+” (Estable).

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.

Las agencias han resaltado de forma positiva los
intentos del Gobierno de Guatemala para elevar
la recaudacion de impuestos mediante algunas
medidas administrativas para lograr un mejor
control y fiscalizacion de los impuestos ya exis-
tentes, normar aspectos que tiendan a combatir
el contrabando y la defraudacion aduanera y
tributaria. Ademas, se busca implantar mas con-
troles para la emision de facturas especiales para
productores agricolas, la eliminacion de crédito
fiscal a los pequenos contribuyentes y que se
aplique nuevamente el impuesto al Tabaco. En
contraparte, se han indicado preocupaciones
por una eventual incidencia economica negativa
del ano electoral en que entra Guatemala, en
especial por la dificultad en la toma de decisio-
nes de negocios por la incertidumbre politica.

IV. Honduras

Las instituciones calificadoras (Moody’s y Stan-
dard and Poor’s) han mantenido constante su va-
loracion respecto de percepcion de riesgo en
Honduras. Moody’s ha mantenido invariable su
calificacion en “B2” con perspectiva estable,
mientras Standard and Poor’s en “B” con perspec-
tiva también estable (Ver Cuadro 5). Las agen-
cias calificadoras han destacado que los avances

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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mas notables en materia fiscal han sido realiza-
dos por las autoridades en el marco de los
acuerdos de entendimiento, y precautorios re-
cientemente alcanzados con el EMI.

Cuadro No. 5

Honduras:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacidn  n.c. B2 B
Marzo 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacion  n.c. B2 B
Junio 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacién  n.c. B2 B
Septiembre 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacidn  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

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

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

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

La revista especializada Euromoney informo en su
reciente edicion que Honduras subio 34 puntos
en el indice riesgo de pais tras una evaluacion
semestral. Ello implica que existen condiciones
mas favorables de que Honduras honre sus
compromisos financieros con los prestamistas.
Segin 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.

Como puede observarse en el Grafico 5 el ritmo
de expansion de la deuda publica en Honduras
sigue siendo elevado. Por ello, el FMI puntua-
liz6 con preocupacion el deterioro de las finan-
zas publicas entre 2009 y 2010, incluyendo entre
las fuentes de financiamiento las pérdidas de
reservas internacionales por parte del Banco
Central de Honduras.

Grafico No. 5
Honduras: Deuda Publica Total
(En millones de USS$ y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

El saldo de la deuda publica de Honduras a di-
ciembre de 2010 fue de US$4,792.9 millones, de
los cuales US$2,822.9 millones corresponden a
la deuda externa (58.9%) y US$1,970.0 millones
(41.1%) a la deuda interna de la Administracion
Central. En los altimos afios se ha presentado
un cambio en la estructura de la deuda publica
debido a la utilizacion de mayor endeudamiento
interno para financiamiento del déficit fiscal.

Asimismo el FMI sostuvo que “de cara al futuro,
el cumplimiento estricto de las politicas y las
metas establecidas en el presupuesto de 2011
sera esencial para reforzar la situacion fiscal y
establecer una trayectoria de buena gestion ma-
croeconomica. Para salvaguardar las metas esta-
blecidas para los ingresos tributarios, deberan
adoptarse sin demora todas las medidas orien-
tadas a reforzar la administracion tributaria. Por
el lado del gasto, sera esencial mantener un con-
trol estricto del gasto corriente para mejorar la
composicion y la calidad del gasto pablico. Es-
tas politicas son necesarias para cumplir el obje-
tivo del gobierno de reducir el déficit fiscal y
mantener estable la relacion deuda puablica/PIB
a mediano plazo”.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano _
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V. Nicaragua

Las calificaciones internacionales de riesgo pais
de Nicaragua son escasas y, aquellas que califi-
can al pais, como la Agencia Moody’s, mantiene
en “B3” estable la calificacion desde junio de 2010.
Sin embargo, a nivel local, el pronostico del Indi-
ce de Riesgo-Pais de Nicaragua para 2011 elabora-
do por COPADES muestra un aumento de 200
puntos basicos, al pasar de 50.5 puntos en el
cuarto trimestre de 2010 a 52.5 puntos en el
cuarto trimestre de 2011 (de un rango de cero a
cien puntos). Este aumento es explicado, prime-
ramente, por una alta probabilidad de mayores
riesgos de dos parametros politicos, como son
las condiciones socioeconomicas (que se agra-
van con la alta tasa de inflacion de los combus-
tibles y los alimentos) y la potencialidad de los
conflictos sociales (que podrian suscitarse en
los momentos pre y post electorales); segundo,
por el creciente riesgo de una variable economi-
ca, como es la tasa de inflacion interanual del
Indice de Precios al Consumidor de 10.6% en el
cuarto trimestre de este afo.

Cuadro No. 6
Nicaragua:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacién  n.c. Caal n.c.
Marzo 2010

Tendencia n.c. Estable n.c.

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.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Diciembre 2010

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacién  n.c. B3 n.c.
Marzo 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

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

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

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

Desde inicios de afio, Nicaragua pidi6 al Fondo
Monetario Internacional (FMI) aprobar la sexta
revision del programa economico que el Gobier-
no suscribio, desde octubre de 2007. Asi, el Ban-
co Central de Nicaragua (BCN) recibio el 28 de
abril de 2011 un desembolso del FMI por
5,550,000 de Derechos Especiales de Giro
(DEG), equivalentes a 8,989,150 dolares. Con la
entrada de estos recursos, se concluye el proceso
de la sexta revision del Servicio de Crédito Amplia-
do (SCA), el cual apoya al Programa Economico
Financiero de Nicaragua con recursos financie-
ros del FMI.

Gréafico No. 6
Nicaragua: Deuda Publica Total
(En millones de US$ y en % del PIB)
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Para este ano lectoral, COPADES pronostica
que el PIB Real crecera 3.9%, impulsado por el
lado de la oferta por el sector agropecuario, la
industria manufacturera, la construccion y el
comercio, mientras que por el lado de la deman-
da el crecimiento se sostiene con los voltmenes
de exportacion y la inversion privada en cons-
truccion, destacandose en esta ultima el inicio
de la construccion del proyecto hidroeléctrico
Tumarin, que en un lapso de 4 anos sustituira el
50% de la generacion termoeléctrica del pais.
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El informe sefala que el riesgo del shock del
precio internacional del petroleo se fortalece por
la situacion politica que se ha observado entre
los paises arabes. Los efectos en Nicaragua que
el precio promedio anual de un barril de crudo
WTI pase de US$79.40 en 2010 a US$I00 en
2011 es la desaceleracion de 1 punto porcentual
en la tasa de crecimiento del PIB real (con el
estancamiento de la inversion fija) y la acelera-
cion de la tasa de inflacion de 0.7 puntos por-
centuales (con crecimiento de 19% del medio
circulante). Se senala que en 2010 el 63% de la
generacion total de electricidad provino de
plantas termoeléctricas.

En el ambito fiscal, el presupuesto de 2010 valo-
rado en dolares se congel6 para 2011 y se adicio-
naron unos US$44 millones en concepto del
gasto electoral. No se espera ninguna reforma
tributaria este afio, al haberse programado para
el ano 2012 la reduccion de las exoneraciones y
exenciones en el pago de tributos y la regulacion
de los precios de transferencia; ademas, en 2011
se buscara el consenso de una reforma del sis-
tema de seguridad social para ser ejecutada en
2012, de acuerdo con las negociaciones estable-
cidas con el FML.

VI. Republica Dominicana

La calificadora Fitch Rating modifico su perspec-
tiva respecto de la calificacion de riesgo pasando
de Estable/B a Positivo/B. Mientras que el resto de
calificadoras mantuvieron el perfil y expectati-
vas sobre la Republica Dominicana. Las califica-
ciones dadas por las 3 agencias evaluadoras fa-
vorecerian el endeudamiento externo del pats,
tanto a nivel de deuda soberana como de deuda
privada.

Los fundamentos para las calificaciones positi-
vas recibidas por la economia dominicana en

2011 obedecen a tres razones, expone [P Morgan
Chase: 1) apoyado en un acuerdo stand by con el
FMI la economia dominicana se hizo resistente
a la crisis financiera global; 2) el pais ha mejora-
do las perspectivas exportadoras; y 3) el pais
cuenta con unas mejores estructuras para la
gestion de deuda publica. Asimismo, destaca JP
Morgan que para la agencia Fitch hay un entorno
macroeconomico de fuerte crecimiento, apun-
tando a un 6%.

Cuadro No. 7

Republica Dominicana
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

Calificacién B B2 B
Marzo 2010
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion B B1 B
Junie 2010
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion B B1 B
Septiembre 2010
Tendencia Estable Estable Positivo/B
Calificacién B B1 B
Diciembre 2010
Tendencia Estable Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B
Marzo 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Fuente: http://www fitchratings.com; http://www.iimagazine.com; http://waw moodys.com; v,
http:/fwww.standardandpoors.com
* De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacién para 2010.

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

Fitch concluye que “las valoraciones de Republi-
ca Dominicana se beneficiarian de la reduccion
de las vulnerabilidades externas y la continua
consolidacion de la estabilidad macroeconomi-
ca, lo que a su vez disminuye la fuga de capitales
y favorece el endeudamiento externo” ante lo
cual se descarta un ataque contra el peso.

Ya en abril de 2010, el servicio para inversionis-
tas de la agencia Moody’s habia mejorado la cali-
ficacion de los Bonos Gubernamentales domini-
canos de “B2” a “B1”, lo que refleja una reconsi-
deracion de la fortaleza crediticia del pais luego
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de la crisis financiera global. “A pesar de ser una
economia abierta con estrechas conexiones a los
Estados Unidos, la Republica Dominicana de-
mostro un nivel de resistencia economica y fi-
nanciera a choques externos mayor a lo espera-
do”, expreso el vicepresidente y oficial crediticio
de Moody’s. “Como resultado, Moody’s ha reposi-
cionado la calificacion soberana del pais, atn
cuando ellos se mantienen en la parte baja de la
escala de calificacion por ahora.”

Gréafico No. 7
Republica Dominicana: Deuda Publica Total
(En millones de USS$ y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Sin embargo, la situacion se invirtio en el altimo
trimestre de 2010, cuando significativos flujos
de fondos multilaterales detonaron la politica
fiscal contra-ciclica. Esta politica expansiva estu-
vo disenada (conforme al acuerdo suscrito con
el FMI) para que se extienda durante el primer
semestre de 2010, después de lo cual el gobierno
se comprometio a comenzar la consolidacion
fiscal. Como resultado, fue que el déficit del go-
bierno general fue de 3.5% del PIB en 2010, para
buscar poder después bajar a 2.9% en 2011. La
deuda neta del gobierno general probablemente
haya alcanzado su maxima en 35% del PIB en
2009 y ahora debe bajar con base en el solido
crecimiento y consolidacion fiscal. Igualmente
se destaca que la estructura de la deuda ha me-

jorado en los altimos anos, lo que refleja la pro-
fundizacion del mercado de instrumentos gu-
bernamentales y la extension del perfil de amor-
tizacion de la deuda externa.

Por altimo, el acuerdo de 28 meses con el EMI,
por US$1,660 millones (equivalente a 500% de
la participacion de la Republica Dominicana),
con US$422 millones ya desembolsados, es un
ancla importante para los objetivos fiscal y es-
tructural del pais. Como parte del acuerdo, el
gobierno se comprometi6 a lograr la sustentabi-
lidad fiscal a través de la consolidacion fiscal y una
administracion de las finanzas publicas mas
solida y a buscar una agenda ambiciosa de re-
formas estructurales para el sector monetario y
financiero.

Anexo

Fitch Ratings, Moody's Investors Service y Standard & Poor's:
Interpretacion de las Calificaciones de Riesgo Pais

Gra?o de inverlsién Sub-]grado de ir:versién
Fitch ‘ Moody's ' Standard Fitch ' Moody's ' Standard &
Ratings | Inves?ors | & Poor's | Ratings ! Inves-tors ' Poor's
| Service | | Service |
AAA | Aaa | AAA BB+ | Bal ! BB+
AA+ D oAal DoAAs BB+ | Ba2 | BB+
AL oA ! oaa BB- | Ba3 | BB
AA- : Aa3 : AA- B+ : Bl : B+
A+ i Al i A+ B i B2 i B
A | A | A B- | B3 B-
A | A3 | A CcCC+ | Caal | CCC+
BBB+ | Baal | BBB+ ccC | Caa2 | ccC
BBB | Baa2 | B88B cce- | caa3 | cce
BBB- | Baa3 | BBB- cc | ca | cc
! ! c ! c ! c
! ! b | ! D
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