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CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO
SECRETARIA EJECUTIVA

Vision Regional

La evolucion de las calificaciones de riesgo pais
mantuvo una tendencia estable y optimista du-
rante el trimestre julio-septiembre de 2011 basa-
da, fundamentalmente, en el destacado creci-
miento econdmico por parte de los paises de
Centroamérica y la Republica Dominicana. En
ese contexto, si bien la region mantiene la esta-
bilidad macroeconémica, afronta también im-
portantes riesgos. Algunos organismos interna-
cionales han destacado una recuperacion
economica en la Region mas fuerte que la pre-
vista, pero han llamado la atencion ante la posi-
bilidad de que se esté produciendo un sobreca-
lentamiento en algunas economias.

Cuadro No. 1
Resumen de las Calificaciones de Riesgo Pais

de Centroamérica y la Republica Dominicana
(Septiembre de 2011)

CR ES GT HN NI RD
. . Calificacion ~ BB+ BB BE+ n.c. n.c. B

Fitch Ratings

Perspectiva  Estable Estable Estable n.c. n.c. Positivo
Moody's Investor Calificacion  Baa3 Ba2z Bal B2 B3 Bl
Service Perspectiva  Estable Negativa Estable Estable Estable Estable
standardand ~ Calificacién BB BB- BB B+ n.e. B+
Poor's Perspectiva  Estable/B Estable/B Negativa/B Positivo/B n.c. Positivo/B

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

mnvestors"

Fuente: httpy//www fitchratings.com; http://www.iimagazine.com; http://www.moodys.com; v, http:/fwww.standardandpoors.com
¥ Institutional Investors publico en 2010 solamente una calificacién
n.c:no es calificado

En su nuevo informe Perspectivas Economicas: Las
Américas, publicado en octubre, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) observa que, tras re-
gistrar notables mejoras en el primer semestre
de 2011, el crecimiento de la region latinoameri-
cana se moderaria en cierta medida durante el
resto del ano, pero manteniéndose por encima
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de su nivel tendencial. Ese vigor se nota espe-
cialmente en América del Sur, donde algunas
economias estan experimentando tasas de cre-
cimiento de 7%.

En Centroamérica, la recuperacion econdmica
también avanza, pero mas gradualmente'. Por
ello, el FMI sostiene que si bien las brechas del
producto son modestas, la aplicacion de nuevos
estimulos monetarios o fiscales podria ofrecer
una utilidad limitada. Por lo tanto, convendria
que los paises recuperaran los espacios de poli-
tica para resguardarse ante futuros choques.

Cuadro No. 2
Centroamérica y Republica Dominicana

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

Saldo Operacional

del Gobierno 2008 2009 2010 Proyeccion Proyeccion
Central/PIB Preliminar Estimado 2011 2012
(Incluye donaciones)

Costa Rica 0,6 -3,5 -5,5 -54 n.d.
El Salvador -0,6 -3,7 -2,7 -3,5 -2,5
Guat I -1,6 -31 -3,3 -3.3 -2.5
Honduras -2,4 -6,2 -4,8 -3,5 -2,8
Nicaragua -1,2 -2,3 -1,0 -1,5 -0.8
Rep Dominicana -3,4 -3,5 -2,5 -1.6 n.d.
Promedio CA -0,9 -3,7 -39 -3,7 n.d.
Promedio Region -1,6 -3,6 -3,5 -3,1 n.d.

Fuente: SECMCA, REM, septiembre de 2011, segun estimaciones realizadas al
mes de diciembre de cada afio.

El monto de la deuda publica acumulada en la
region de Centroameérica y la Republica Domi-
nicana (CARD) al cierre del tercer trimestre de
2011 alcanzo6 un total de US$77,392.83 millones,
experimentando un crecimiento de 12.54% con
respecto al monto acumulado al mes de sep-
tiembre de 2010.

! El informe denota que los retos de la politica economica en la
Region se centran en evitar un estimulo excesivo de la demanda
y el crédito, que podrian llegar a niveles insostenibles.
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Grafico No.1
Deuda Publica Total

Centroaméricay Republica Dominicana
(En millones de USS yen % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

I. Costa Rica

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de riesgo de
Costa Rica en el tercer trimestre de 2011, luego
de recibir un aumento de la agencia Fitch Ratings
en marzo pasado. Hace ya un ano, en septiembre
de 2010, la agencia Moodys aumento la califica-
cion de la deuda soberana costarricense desde
“Bal”, Grado Especulativo, hasta un nivel “Baa3”,
Grado de Inversion con Perspectiva Estable.

La agencia de calificacion Fitch Ratings reconocio,
entre otros temas importantes, una mayor forta-
leza de la economia nacional frente a choques
externos, una saludable posicion en cuanto a
reservas internacionales netas, estabilidad en los
flujos de inversion extranjera directa y una dis-
posicion a manejar el déficit fiscal responsable-
mente durante los afos siguientesz.

2 Como consecuencia, el bono de deuda externa con vencimiento
a 2020 aumento de precio en los mercados internacionales, para
hacer coincidir el premio que Costa Rica pagaba en titulos de
deuda a 10 afos con el premio que pagaban paises semejantes. El
premio que pagaba este bono (rendimiento que pagaba respecto
aun bono de 10 anos de Estados Unidos) paso de 2.26 a 1.75%, lo
que correspondi6 a un aumento de precio del 138.3 2 142.9 y que
significa que el costo de financiarse o pedir prestado descendio
debido a la mejora en la calidad del pais como deudor.

El Presupuesto de la Republica para el Ejercicio
Econdmico de 2012 fue presentado por el minis-
tro de Hacienda, admitiendo que el 45% de los
$11,500 millones deberan ser financiados con
emision de deuda publica, a pesar de que se
prevé disminuir el ritmo de crecimiento del gas-
to a un 9.3%, desde el 20% del afio 2010.

Cuadro No. 3

Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

i Poor's
Service

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

Calificacion BB+ Baa3 BB
Junio 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Septiembre 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

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

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

En condiciones normales, cuando un gobierno
tiene un elevado déficit fiscal, la necesidad de
recursos por parte del gobierno afecta las tasas
de interés, pues al haber mas actores presionado
por los recursos en el mercado, las tasas tienden
a subir para reflejar la mayor demanda y la esca-
sez de liquidez. Esto normalmente afecta al sec-
tor privado, que enfrenta costos de financia-
miento mas caros y debe elevar los precios para
compensar estos mayores costos. De esa forma,
el costo de endeudamiento del gobierno se tras-
pasa al consumidor, quien debe hacer frente, no
solo a tasas de interés mas altas, sino también a
bienes y servicios mas caros.

Sin embargo, el nivel de liquidez que prevalece
en el sistema financiero costarricense, producto
de la estabilidad del dolar, las tasas de interés
internacionales bajas y la estabilidad de la de-
manda por crédito ha permitido que las tasas de
interés nacionales se mantengan relativamente
estables, segtin el analisis de la Central America

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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Data. Ast, la necesidad del gobierno costarricen-
se de recurrir a financiarse en el mercado local
para financiar su déficit no genera, hasta la fecha
de este informe, presiones alcistas sobre las ta-
sas de interés.

Grafico No.2

Costa Rica: Deuda Publica Total
{En millones de USS y en % del PIB)

17.000

16.000

15.000

14.000

12.000

12.000

11.000

JASONDEFMAMI JASONDEFMAMIYI I AS

I Porcentaje PIB wmwam Millones US §

Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Aunque asi ha sido hasta ahora, la situacion
podria cambiar. En los tltimos meses se ha ob-
servado un crecimiento en la demanda por
créditos por parte del sector privado, lo cual
podria presionar al alza las tasas de interés en el
corto plazo.

II. El Salvador

La agencia Moody's Investors Service mantuvo la
calificacion de los bonos del gobierno salvado-
refo en “Ba2” pero modifico la Perspectiva a Nega-
tiva. La agencia indica que la fortaleza financiera
del gobierno sigue siendo moderada, a pesar de
haber registrado un significativo deterioro en
los ultimos afos, pero los desafios crediticios
estan contrarrestados por la moderada fortaleza
institucional del pais, factor que lo diferencia de
otras economias con calificacion en rango “Ba”.

Entre tanto Standard and Poor’s mantuvo la califi-
cacion en “BB-", pero manifestd que dependera

de la capacidad que muestre el gobierno para no
incrementar el nivel de endeudamiento publico.

Cuadro No. 4

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor < , re
R Poor's
Service
Calificacion BB Bal BB
Septiembre 2010
Tendencia Megativa Negativa Estable/B
Calificacion BB Bal BB
Diciembre 2010
Tendencia Megativa Negativa Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Marzo 2011
Tendencia Negativa Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BE-
Junio 2011
Tendencia MNegativa Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Septiembre 2011
Tendencia Estable Negativa Estable/B

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

Y 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

Durante el mes de agosto, la calificadora de ries-
go Fitch paso la Perspectiva de calificacion de “Ne-
gativa” a “Estable”, a raiz de los esfuerzos de con-
solidacion fiscal, la estabilizacion de la deuda
pablica y el cumplimiento del acuerdo Stand By
con el Fondo Monetario Internacional (FMI).
La perspectiva estaba en “Negativa™ desde 2010 por
los crecientes niveles de endeudamiento. La cali-
ficacion se mantuvo en “BB”.

En marzo de 2010 el gobierno firmé un Acuerdo
Stand By (ASB) con el FMI, comprometiéndose a
metas de deuda publica, recaudacion fiscal y
medidas para controlar el gasto publico. El
acuerdo del FMI tiene como objetivo mantener
la confianza de los inversionistas y los deposi-
tantes respaldando el compromiso asumido por
las autoridades con la estabilidad macroecono-
mica y la dolarizacion oficial.

A septiembre de 2011 se evidencia que algunas
de las metas comprometidas no se cumplieron.
Entre estas medidas se citan tres fundamentales
i) se acordo que para 2011 el gasto en transferen-
cias corrientes (incluyendo subsidios generali-
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zados) seria de 3.3% del PIB, pero en la altima
revision se reconoce que sera de 4.6%. Para re-
muneraciones, el ASB original planteaba un gas-
to de 7.8% del PIB en 2011, pero se espera que
sea de 8.3% del PIB; ii) La meta de déficit fiscal
para septiembre de 2011 era de US$575 millones,
pero la ejecucion real fue de US$625 millones.
Para el cierre de ano la meta de déficit fiscal es
de 3.5%; sin embargo, con esta tendencia se es-
tima que rondara un 4.2% del PIB; y iii) Durante
el ano el endeudamiento de corto plazo (Letes),
paso de US$190.0 millones en diciembre de 2010
a US$511.7 millones en septiembre de 2011.

Grafico No.3
El Salvador: Deuda Publica Total
(En millones de USS$ y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

En el tema del déficit fiscal, el Instituto Centroa-
mericano de Estudios Fiscales (ICEFI) prevé que la
deuda nacional de El Salvador seguira en ascen-
so, sobrepasando el 60% del Producto Interno
Bruto (PIB) del pais durante 2011, sefialando que
“si no se resuelve el tema fiscal, hay escenarios

pasivos donde la deuda puede llegar a niveles
del 659 del PIB.

II1. Guatemala

Las agencias internacionales de calificacion han
mantenido constantes las percepciones sobre la
deuda soberana de la Republica de Guatemala
en el tercer trimestre de 2011. Aunque las agen-

cias indicaron sus reservas sobre la fragilidad de
las finanzas publicas y sobre la necesidad de una
pronta reforma en esa area.

Cuadro No. 5

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor . , re
. Poor's
Service
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
Calificacion BB+ Bal BB
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Megativa/B

Fuente: http://wwnw fitchratings.com; hittpy/ /v iimagazine.com; httpy/fwww.moodys.com; y,
http://www.standardandpoors.com

' De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacion para 2010

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

En agosto, la calificadora de riesgo Standard ¢
Poor's reviso su Perspectiva sobre Guatemala de
“Estable” a “Negativa”. Sostuvo que “la perspectiva
“Negativa” refleja la probabilidad de que el déficit
fiscal siga por encima del 3% del PIB, y que la
deuda siga creciendo los proximos anos, al no
haber medidas para incrementar la recaudacion
ni hacer crecer la economia”. Reseno que “la
limitada flexibilidad fiscal, derivada principal-
mente de una base tributaria baja y, mas recien-
temente, el incremento de los pagos de intereses
asociados con el aumento de la deuda neta del
Gobierno General desde 2008, limita las califi-
caciones de Guatemala”.

Entre otras consideraciones, la agencia afirma
que el ingreso del gobierno general es bajo, en
11% del PIB y los ingresos fiscales del Gobierno
Central equivalen a solamente 10% del PIB, la
cifra mas baja entre todos los soberanos califi-
cados por la compaiiia. No obstante, en cuanto a
las calificaciones, Se»P confirmo en “BB+” la so-
berana en moneda local de largo plazo, en “B” la
de corto plazo, en “BB” la soberana en moneda
extranjera de largo plazo y en “B” la de corto
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plazo. En cuanto a la evaluacion de transferen-
cia y riesgo de convertibilidad y la calificacion
de recuperacion, se confirmaron en “BBB-"y “3”.

Grafico No. 4
Guatemala: Deuda Publica Total
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

En el mes de agosto, el Ministerio de Finanzas
Publicas publico el Informe Preliminar del Presu-
puesto General del Estado para 2012-2014. El docu-
mento sirve como base para la elaboracion del
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado, y establece las variables economicas que
usaran como supuestos, junto a los techos
maximos que puede autorizar el Gabinete de
Gobierno por afo. Para el periodo 2012-2014, el
documento supone un crecimiento del PIB no-
minal promedio de 8% y una tasa de inflacion de
entre 3% y 4%. Adicionalmente, se pronostica
un gasto total promedio para el periodo de
Q58,600 millones (US$7,500 millones) y una
colocacion de bonos promedio de 38,533 millo-
nes (US$1,094 millones).

El Ministerio de Finanzas Publicas entrego al
Congreso de la Republica el proyecto del Presu-
puesto General de Ingresos y Egresos del Estado 2012.
La principal fuente de financiamiento, con un
73%, es los ingresos tributarios, que denotaria
un incremento del 12.4% respecto al afo ante-

rior’. El endeudamiento publico representaria
un 20.5% del presupuesto de 2012 en compara-
cion al 21.7% en 2011 En cuanto a la composi-
cion de los ingresos tributarios, el presupuesto
resulta similar que la de los altimos tres anos.
Los impuestos indirectos representan cerca del
67% de los ingresos tributarios, entre los que
sobresale el IVA. Entre los impuestos directos,
el 74% lo representa el ISR. En cuanto a los
egresos, en la estructura del presupuesto resal-
tan los gastos de funcionamiento con una parti-
cipacion de 64.5%.

IV. Honduras

La firma Standard ¢ Poor's habia elevado la califi-
cacion de Riesgo Pais de Honduras de “B” a “B+”,
desde una perspectiva “Estable” a “Positiva™ en el
mes de junio de 2011, cuando el pais fue reincor-

porado a la Organizacion de Estados America-
nos (OEA).

Cuadro No. 6
Honduras:
i . - ,
Calificaciones de Riesgo Pais
Moody"
. i vs Standard and
Fitch Ratings Investor ,
R Poor's
Service

Calificacion  n.c. B2 B
Septiembre 2010

Tendencia n.c. Estable Estable/B

Calificacion  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

Calificacion  n.c. B2 B+
Junio 2011

Tendencia n.c. Estable Positivo/B

Calificacion  n.c. B2 B+
Septiembre 2011

Tendencia n.c. Estable Positivo/B

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

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

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

El ministro de Finanzas hondurefio manifesto
en su momento que ésta calificacion de riesgo le
permitira al pais acceder a créditos con mejores

* El Boletin Econémico de Octubre 2011 de la Fundacion para el
Desarrollo.
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condiciones. Garantiz6 que, con esta califica-
cion, al sector privado le podria favorecer, por-
que esto rebajaria los intereses de crédito de los
bancos del exterior.

Por ello, a finales de julio, el gobierno aprobo su
segunda reforma fiscal, con la cual pretendia
recaudar entre $200 y $250 millones mediante
la reforma en impuestos gravados sobre diversas
actividades econdmicas. Entre los impuestos de
la reforma se citan impuestos sobre la renta, las
ventas, los ahorros financieros y los ingresos
brutos, sobre todo para el sector bancario.

GraficoNo. 5
Honduras: Deuda Publica Total
(En millones de US% y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

El gobierno de Honduras ha recurrido a la emi-
sion de deuda interna para cubrir los compro-
misos fiscales en los tltimos dos anos y las auto-
ridades de la Secretaria de Finanzas proyectan
que al 31 de diciembre de 2011 el saldo sumara
50,855.1 millones de lempiras (US$2,643 millo-
nes). Segun el informe de “Revision fiscal de medio
aiio”, el saldo de la deuda interna bonificada para
2009 era de 22,844.2 millones de lempiras. Sin
embargo, ese mismo afo se origind una deuda
flotante por 12,887.3 millones (no bonificada).

El saldo de la deuda bonificada al cierre de 2010
ascendio a 37,225.1 millones de lempiras mas la
deuda flotante de 4,367.3 millones, totalizando

41,592.3 millones de lempiras. En el periodo
2009-2010, de acuerdo con la Secretaria de Fi-
nanzas, el saldo de la deuda bonificada aumento
de 22,844 a 37,225 millones de lempiras, con un
incremento de 14,381 millones”.

V. Nicaragua

Durante el tercer trimestre, Moody’s Investor Ser-
vice mantuvo inalteradas las calificaciones de
deuda para Nicaragua.

Cuadro No. 7

Nicaragua:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

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.

Calificacion  n.c. B3 n.c.
Marze 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

Calificacion  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.

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

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

Una mision del FMI visito Nicaragua del 30 de
agosto al 9 de septiembre pasados, en el contex-
to de la séptima revision del Servicio de Crédito
ampliado (SCA) acordado en 2007. La evaluacion
de la mision del FMI estimo que el pais cumplio,
con algunos margenes, los “criterios cuantitativos
de desempeiio” acordados en el SCA.

Sin embargo, el FMI recomendo fortalecer la
recaudacion fiscal y la reduccion de la deuda
publica, mientras se protege la inversion publica
y el gasto social. También llam6 a manejar con

* Entre los cuales se desglosan: a) la emision de bonos del
gobierno de Honduras del ano 2011 por 8,070.9 millones, bonos
especiales clase “A” por 81.4 millones, bonos remanentes de 2010
por unos 1,932.5 millones y bonos refinanciamiento y permutas
por 4,798.4 millones de lempiras.
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transparencia los flujos y usos de la cooperacion
externa, mejorar la administracion de las finan-
zas publicas y fortalecer al sector eléctrico para
que sea sustentable, asi como continuar la dis-
cusion sobre las opciones para reformar el sis-
tema de la seguridad social.

Segun la Comision Economica Para América Latina
(CEPAL el crecimiento economico de Nicaragua
seria cercano al 4.5% en 2011, debido al debili-
tamiento de la demanda externa asociado a la
pérdida de impulso de la recuperacion economi-
ca de los Estados Unidos. Igualmente, se espera
que la inflacion se sitte en 8% anual. El Banco
Central ha manifestado que mantendra su poli-
tica de una depreciacion anual del Cordoba de
5% en términos nominales, estimando situar el
déficit en cuenta corriente de balanza de pagos
en niveles cercanos al 16% del PIB.

GraficoNo. 6
Nicaragua: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

En el ambito fiscal, el presupuesto de 2010 valo-
rado en dolares se congel6 para 2011 y se adicio-
naron US$44 millones en concepto del gasto
electoral. Asi, aunque se visualiza una reforma
presupuestaria a finales de 2011 porque cambia-
ron los supuestos del presupuesto (el precio del
crudo WTI, US$78.8; la tasa de inflacion acu-
mulada anual, 6.7%; y la tasa de crecimiento del
PIB Nominal, 9.7%), la politica fiscal tiende a

restringir drasticamente el déficit fiscal que se
sitta en el nivel de 3.1% del PIB antes del regis-
tro de las donaciones externas. El gobierno es-
tima que no espera ninguna reforma tributaria
este ano, al haberse programado para 2012 la
reduccion de exoneraciones y exenciones en el
pago de tributos y la regulacion de los precios
de transferencia. Sin embargo, en 2011, se bus-
card el consenso de una reforma del sistema de
seguridad social para ser ejecutada en 2012, de
acuerdo con las recientes negociaciones estable-
cidas con el FML.

El Gobierno ha aprovechado parte de los ingre-
sos extraordinarios generados por la reforma
fiscal para reducir la deuda puablica. Al cierre de
septiembre 2011 la deuda publica represento
73.2% del PIB, menor en 5.3 puntos porcentua-
les que el saldo a diciembre 2010. Se estima que
este saldo podria reducirse ligeramente al cierre
de 2011 como resultado de la politica del Go-
bierno de utilizar el excedente de ingresos tri-
butarios para el pago de deuda.

La Fundacion Nicaragiiense para el Desarrollo Econo-
mico y Social (FUNIDES) present6 su tercer in-
forme de Coyuntura Economica de 2011. El in-
forme destaca que si bien el pais muestra un
crecimiento sostenido en su economia, también
presenta grandes retos para lograr una mayor
productividad y reduccion de la pobreza. Sin
embargo el crecimiento de la actividad econo-
mica no ha permitido la reactivacion del crédito
al sector privado que, a pesar de los excedentes
de liquidez, se mantuvo practicamente estable
entre enero y octubre 2011 lo que podria incidir
en una caida de entre 3 y 5% en términos reales
al finalizar el ano 2011.

VI. Republica Dominicana

Durante el tercer trimestre del afno 2011, la cali-
ficacion de riesgo-pais en moneda extranjera de
la Republica Dominicana se mantuvo en “Bl”
“Estable”, “B” “positivo”, “B+” “Estable” de acuerdo
a las calificadoras de riesgo Moody’s, Standard and
Poor’s y Fitch Ratings, respectivamente, luego que
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la segunda aumentara su calificacion en el se-
gundo trimestre del ano.

Cuadro No. 8
Republica Dominicana
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Poor's

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
Calificacién B B1 B+
Junio 2011
Tendencia Positivo Estable Estable/B
Calificacién B B1 B+
Septiembre 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Fuente: http:/fwanw 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.: ne disponible; n.a.: no aplica; n.c.: no es calificade

Los resultados de las cuentas fiscales durante el
periodo enero-septiembre 2011 reflejan, en gran
medida, el impacto en las transferencias al sec-
tor eléctrico de un incremento del precio inter-
nacional del petroleo en mas de un 30% respec-
to a lo estimado en el presupuesto. Original-
mente, las estimaciones de las transferencias al
sector eléctrico para el cierre de septiembre de
2011 ascendian a US$241.6 millones. Este monto
fue incrementado en junio pasado, durante las
discusiones de la quinta y sexta revision del
Acuerdo Stand-by con el FMI, a RD$570 millones
para el periodo analizado.

Para cubrir el déficit corriente del sector eléctri-
co, las autoridades acordaron transferir US$690
millones, casi el doble del monto inicialmente
propuesto de US$350 millones. Con el proposi-
to de hacer espacio a las mayores necesidades de
transferencias del sector eléctrico (0.6% del
PIB), el Gobierno comenz6 a implementar, a
partir del mes de abril, un recorte de 12% en el
gasto, excluyéndose el gasto social, las apropia-
ciones presupuestarias fijadas por Ley (Congre-
so, Ayuntamientos, JCE, etc.) y el servicio de la
deuda. Otro factor que influy6 en el comporta-

miento financiero del Gobierno Central fue el
hecho de que los ingresos totales estuvieron por
debajo de lo estimado en el presupuesto. Con el
objetivo de paliar esta situacion, las autoridades
fiscales adoptaron en el primer trimestre una
serie de medidas administrativas de fiscaliza-
cion y racionalizacion de las exoneraciones y en
el mes de julio se aprob6 una nueva reforma tri-
butaria, la Ley 139-11. Mediante esta ley se intro-
dujeron, a partir de agosto de 2011, nuevos im-
puestos a los juegos de azar, a los activos finan-
cieros productivos, a las ventas locales de zonas
francas, asi como un aumento de la tasa del im-
puesto sobre la renta a las personas juridicas,
entre otras medidas.

En el periodo enero-septiembre de 2011, los in-
gresos totales del Gobierno Central aumentaron
en RD$16,772.6 millones respecto al mismo per-
iodo de 2010, al pasar de RD$189,204.4 millones
a RD$205,977.1 millones. Este aumento ha sido
posible por el incremento de los impuestos so-
bre la renta de las empresas y los dividendos, asi
como por el de los impuestos sobre las mercanc-
ias y servicios y por la indexacion semanal del
impuesto especifico sobre los hidrocarburos. En
el periodo enero-septiembre, los gastos totales
del Gobierno Central aumentaron en 8.7% res-
pecto al mismo periodo de 2010, al pasar de
RD$227,372.3 millones a RD$247,072.7 en 2011.

Segun el tercer “Informe Trimestral de Situacion y
Evolucion de la Deuda Publica”, al 30 de septiembre
de 2011, al finalizar el tercer trimestre del afio
2011, el saldo de la deuda del sector pablico no
financiero (SPNF), tanto interna como externa,
totalizo US$15,448.9 millones, superior en
US$584.3 millones respecto al 30 de junio de
2011 (US$14,864.6 millones), reflejando un in-
cremento del 3.9%. El monto total de la deuda
pablica del SPNF representa el 28.4% del Pro-
ducto Interno Bruto’. Asi, del total de la deuda
del SPNF al 30 de septiembre de 2011, el 70.9%

® De acuerdo al Banco Central, el crecimiento del PIB real para
enero-septiembre de 4.5% y la inflacion promedio de los altimos
12 meses de 7.85%, se estim6 un PIB de RD$2,076,410.1 millones
(equivalentes a US$54,376.9 millones).

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano _



Informe Trimestral de Riesgo Pais BEIgsatsnyKe (I

corresponde a deuda externa, la cual presento
un saldo insoluto de US$10,953.0 millones.

Anexo
Al 30 de Septiembre de 2011’ IOS precios de los Fitch Ratings, Moody's Investors Service y Standard & Poor's:
L. Interpretacion de las Calificaciones de Riesgo Pais
bonos soberanos externos dominicanos con R Tr— ——
rado de inversion Sub-grado de inversion
. ) e in
vencimiento en 2018, 2021y 2927 Feﬂejaron una L I "
reduccion respecto al 30 de junio de 2011 de Ratings |'C " | & Poor's | Ratings |'(PREL poors
2.4%, 6.7% y 4.8%, respectivamente, alcanzando AAA 1 Aaa | AAa | BB+ | Bal | Bes
) 3 A+ DoAal D AA+ BB+ | Ba2 | BB+
a finales del trimestre los valores de 110.0%, s boa Do e L oes | e
98.0% y 105.0%. Mientras que el precio del bono PO BV B IR B B
con vencimiento en 2011, que fue repagado el 27 A A T A
) . . . A~ | A3 | A ccc+ | Caal | CCC+
de septiembre, se redujo en 1.5%, para finalizar BSge | Baal | BBee | ccC | Caa2 | CcC
BBB | Baa2 | BBB CCC- | Caa3 | Cccc-
con un valor de 100.2%. Por otro lado, los ren- e | b3 | mee | cc | o | cc
. . o . . . . . . | | | |
dimientos exigidos por los inversionistas finali- i i S R

zaron el trimestre en valores de 5.9% (RDI18),
7.7% (RD21) y 7.9% (RD27), valores superiores
alos alcanzados al cierre del trimestre anterior.

Grafico No. 7
Republica Dominicana: Deuda Publica Total

(En millones de US5 y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

El portafolio de la deuda interna esta compuesto
en un 93.2% por deuda en pesos dominicanos,
(RD$160,049.0 millones), mientras que el res-
tante 6.8% se encuentra denominada en dolares
estadounidenses (US$304.6 millones). Del total
de la deuda interna del sector publico no finan-
ciero, el 89.1% ha sido contratada a tasa de in-
terés fija, el 8.6% a tasas de interés variables
indicativas del sistema financiero local, el 2.2%
esta indexada a la inflacion y el restante 0.19% ha
sido contratado a tasa de interés “cero”.
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