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Vision Regional

Durante el altimo trimestre de 2011 destaca las
perspectivas Positivas de la Republica Domini-
cana (Ficth y S&»P) y Honduras (Se>P) y la Nega-
tiva de Guatemala (S¢&»P), mientras que el resto
de paises de la region mantienen una perspecti-
va Estable. Sin embargo, las agencias calificado-
res reiteraron la posibilidad que haya revisiones
selectivas en funcion de como los paises desa-
rrollen politicas publicas para enfrentar y miti-
gar sus respectivas restricciones fiscales y credi-
ticias y demuestren resistencia al complejo en-
torno economico mundial y a la desaceleracion
economica de los Estados Unidos.

Cuadro No. 1
Resumen de las Calificaciones de Riesgo Pais

de Centroamérica y la Republica Dominicana
(Diciembre de 2011}

CR ES GT HN NI RD

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

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

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

mvestors ¥

Fuente: htepy//www fitchratings.com; http://fwww.iimagazine.com; htwp://www.moodys.com; v, http//wwuw.standardandpoors.com
* Institutional Investors publicd en 2010 solamente una calificacion
n.c.:no es calificado

El monto de la deuda publica acumulada en la
region de Centroamérica y la Republica Domi-
nicana (CARD) al cierre del mes de diciembre
del cuarto trimestre de 2011 alcanz6 un total de
US$79,544.7 millones, experimentando un cre-
cimiento de 10.9% con respecto al monto acu-
mulado al mes de diciembre de 2010.

Centroamérica y Republica Dominicana:
Informe Trimestral de Riesgo Pais
Diciembre de 2011

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

Fitch publico su Perspectiva 2012 para los soberanos de
América Latind', e indico que la region crecera en
conjunto cerca de 4% en el ano 2012. No obstan-
te, para la calificadora persistiran diferencias
importantes entre paises. Asi, mientras Panama
continuara creciendo a tasas superiores al 7%, El
Salvador se ubicaria en el extremo opuesto con
tasas de crecimiento anual cercanas a 2%.

Las economias de la region, sin embargo, no son
inmunes a los riesgos que puedan derivarse de
una potencial recaida de las economias avanza-
das. Aun cuando no es el escenario base de Fitch,
una recaida de las mayores economias avanza-
das, particularmente de Estados Unidos, debili-
tarfa sensiblemente las proyecciones de creci-
miento de la region, por tratarse de economias
pequenas y abiertas.

! Segtin la publicacion “2012 Outlook: Latin America Sovereign
Review - Creditworthiness Trends Stable”.
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Cuadro No. 1
Centroameérica y Reptiblica 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 -4,8 n.d.
El Salvador -0,6 -3,7 -2,7 -3,5 -2,5
Guatemala -1,6 -3,1 -3,3 -2,9 -2.5
Honduras -2,4 -6,2 -4,8 -3,1 -2,8
Nicaragua -1,2 -2,3 -1,0 -1,5 -0.8
Rep Dominicana -3,4 -3,5 -2,5 -3,0 n.d.
Promedio CA -0,9 -3,7 -3,9 -3,7 n.d.
Promedio Region -1,6 -3,6 -3,5 -3,1 n.d.

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

I. Costa Rica

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de Costa
Rica durante el cuarto trimestre de 2011, luego
de recibir un aumento solo de la agencia Fitch en
marzo pasado. La subida de Ficth a Costa Rica
en 2011 se baso en su resistencia a la crisis finan-
ciera global, siendo esta resistencia mayor a lo
que se habia esperado inicialmente, asi como su
creciente estabilidad macroeconomica eviden-
ciada por una baja inflacion, una mayor liquidez
internacional y una menor vulnerabilidad del
sector bancario, y, finalmente, el modesto en-
deudamiento externo del pats.

Cuadro No. 2

Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Maedy's

i i Standard and
Fitch Ratings  Investor ,
Poor's
Service

Calificacion BB Baa3 BB
Diciembre 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Marzo 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacidn BB+ Baa3 BB
Junio 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacidn BB+ Baa3 BB
Septiembre 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacidn BB+ Baa3 BB
Diciembre 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

No obstante, las agencias de calificacion siguen
advirtiendo sobre la necesidad de realizar un
mayor esfuerzo fiscal, a los fines de cerrar la
brecha de ingresos del sector publico. El Banco
Central de Costa Rica (BCCR) informo en di-
ciembre de 2011, que Costa Rica cerrd 2011 con
un déficit fiscal de 4.8%. De este modo, 2011 sera
el segundo ano consecutivo en que Costa Rica
ostenta el mayor déficit fiscal de la region.

Los datos de los ingresos y gastos del Gobierno
Central a son poco alentadores y contintian
mostrando la nociva existencia de un déficit
primario. Si el ritmo de la recaudacion continaa
la actual tendencia, o se desacelera atin mas por
una nueva caida de la economia mundial, el Go-
bierno pronostica un nivel de la deuda publica
cercana al 60% del PIB para el ano 2015.

Grifico 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.

Para paises pequenos, con un Producto Interno
Bruto (PIB) similar al de Costa Rica, los exper-
tos colocan el limite de deuda en un 40%. Este
porcentaje de endeudamiento permite que los
paises puedan implementar politicas de inver-
sion publica que impulsen la productividad.
Mas alla de esta cifra, la competitividad del pais
empieza a verse sacrificada.

La estrategia mas fuerte de las autoridades para
enfrentar la falta de ingresos ha sido la tarea de

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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impulsar una reforma fiscal. Entre los principa-
les cambios esta en primer término la migracion
de un impuesto de ventas a un impuesto al valor
agregado, donde el tema fundamental es gravar
los servicios de forma generalizada. En materia
de renta se pretende ir a un sistema de renta
dual, lo cual significa hacer coexistir en una
misma ley impuestos planos o cedulares para
algunas actividades (tales como rendimiento del
mercado financiero, ganancias de capital, sala-
rios). El proyecto busca recaudar entre 2 'y 2.2%
del PIB, que equivalen a unos ¢400,000 millones
(US$771.7 millones).

I1. 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 tltimos anos. Senalo que los desafios
ala calidad del crédito han sido de alguna mane-
ra contrarrestados por la modesta fortaleza ins-
titucional del pais, lo cual lo diferencia de otras
economias con la misma calificacion.

Cuadro No. 3

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor a \ raa
. Poor's
Service

Calificacion BB Bal BB
Diciembre 2010

Tendencia Negativa Megativa Estable/B

Calificacién BB Ba2 BB-
Marzo 2011

Tendencia Negativa Estable Estable/B

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 BB-
Diciembre 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Fuente: http:/fwww fitchratings.com; http:/fwww.iimagazine.com; http:/fwww moodys.com; vy,
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 calificade

Por su parte, a finales del ano 2011, Standard ¢
Poor’s Ratings afirmo la calificacion de crédito
soberano de El Salvador en BB- con una pers-
pectiva “Estable”. El reporte senala que “el com-
promiso del Gobierno con la estabilidad fiscal y
macroeconomica es compatible con las califica-
ciones, a pesar del crecimiento economico me-
diocre y la limitada flexibilidad fiscal y moneta-
ria”. S&P sostiene que “en la calificacion influyo
el ambiente antagonico politico en El Salvador,...
el cual conduce a demoras en la toma de deci-
siones y al aumento de la incertidumbre sobre la
futura politica de flexibilidad”.

Las calificadoras han indicado que el incremen-
to en los gastos y la reduccion de los ingresos
del Gobierno han derivado en una delicada si-
tuacion financiera, que se materializa en un cre-
ciente déficit fiscal.

Grafico No.3
El Salvador: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
12.000

50,0
55,0
50,0
45,0
40,0
25,0
20,0
25,0
20,0

12.500

12.000

11.500

15,0
10,0
5,0

11.000

10.500 0,0

OMDEFMAM) ) ASONDEFMAMI JASOND

I Porcentaje PIB emgem Millones US §

Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Al mes de septiembre de 2011, la deuda publica
salvadorena marco un nuevo récord historico, al
superar la registrada en 1990, cuando llego a
significar el 50% del PIB del pais. Desde 1990 a
1998 la relacion entre deuda publica y PIB dis-
minuyo hasta 27%. Desde ese ultimo afio la rela-
cion volvi6 a crecer en forma constante, y en el
2009 llegd nuevamente al 50%. Ahora, esa rela-
cion es de 55.5%. El gasto muestra un fuerte
crecimiento, sefiala FUSADES, pero buena parte
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de esos recursos se han destinado a salarios y
compra de bienes y servicios, y no a inversion.

II1. Guatemala

Las agencias internacionales de calificacion han
mantenido constantes las valoraciones de riesgo
soberano de la Republica de Guatemala en el
cuarto trimestre. Pero Standar ¢ Poor’s modifico
su perspectiva a Negativa, acotando que, se man-
tiene la probabilidad de que los déficits fiscales
del pais contintien excediendo el 3% del PIB,
posibilitando asi que la deuda publica aumente
en los proximos anos. Si bien se han presentado
propuestas de consideracion, a la fecha de este
informe el pais atin se mantiene a la zaga al no
aprobar una reforma fiscal coherente con los
esfuerzos de recuperacion.

Cuadro No. 4

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor “ . rea
. Poor's
Service

Calificacién BB+ Bal BB
Diciembre 2010

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Bal BB+
Marzo 2011

Tendencia Estable Positivo Estable/B

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 Negativa/B

Fuente: http:/fwww fitchratings.com; http://www.iimagazine.com; http://www.moodys.com; v,
http:ffwww.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 de Guatemala ascendio a
13,712.6 millones de dolares al mes de diciembre
de 2011, evidenciando un incremento de 11.79%,
con respecto a diciembre de 2010. No obstante,
la deuda publica experimento una caida impor-
tante de 5.66% durante el mes de noviembre,
principalmente debido a una reduccion de un
5.55% en la deuda interna (en la cual se redujo
en 21.07% la deuda del Banco Central, como par-

te del sector publico no financiero) y una reduc-
cion de 5.83% en la deuda externa.

GréaficoNo. 4
Guatemala: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Fitch proyecta el crecimiento economico en 3%
para 2012. Se reconoce que la estabilidad ma-
croeconomica demostrada por la baja volatili-
dad del PIB, la inflacion y el tipo de cambio real,
ha sido una fortaleza importante para la eco-
nomia guatemalteca. Sin embargo, los proble-
mas estructurales del pais, tales como la pobre-
za endémica, desigualdad social, altas tasas de
criminalidad y debilidades en la infraestructura,
han impedido mayores tasas de crecimiento.

Fitch senala que el crecimiento proyectado del
PIB, el cual esta levemente por encima de la tasa
del crecimiento poblacional anual de 2.5%, difi-
cilmente resolvera las profundas deficiencias
estructurales del pais. Considera que se requie-
ren politicas mas proactivas para resolver estos
problemas. No se anticipa un incremento en la
calificacion soberana de largo plazo de “BB+”
hacia el grado de inversion durante los proxi-
mos dos afos; sin embargo, los esfuerzos del
nuevo gobierno que resulten en incrementos de
los ingresos fiscales y alivien los problemas so-
ciales relacionados con la pobreza y la violencia
mejorarian el perfil crediticio del pais a futuro.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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En noviembre de 2011, el Congreso aprobo el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2012, por un monto de
$7.624 millones, el que seria financiado en un
70% por ingresos tributarios, asi como por la
colocacion de bonos del tesoro por un monto de
hasta 7,500 millones de quetzales ($960 millo-
nes). El Congreso de la Republica, en busca de
la transparencia del gasto publico, acord6 in-
cluir dentro de las normas presupuestarias la
eliminacion total de las Organizaciones no Gu-
bernamentales en la ejecucion de obra e inter-
mediacion financiera. Asi como también colocar
mayor control a la constitucion de fideicomisos,
a fin de que estos puedan ser fiscalizados.

IV. Honduras

Las instituciones calificadoras de riesgo han
mantenido constante su valoracion respecto de
la 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 Perspectiva “Positiva”. Las agencias
calificadoras destacaron los avances notables en
materia fiscal realizados por las autoridades en
el marco de los acuerdos alcanzados con el FML

Cuadro No. 5
Honduras:
e - . ’
Calificaciones de Riesgo Pais
Moody's
. ) Y Standard and
Fitch Ratings Investor ]
. Poor's
Service
Calificacion  n.c. B2 B
Diciembre 2010
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacién  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
Calificacién  n.c. B2 B+
Septiembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacidn  n.c. B2 B+
Diciembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B

Fuente: http://www 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 calificade

Durante el mes de diciembre, el Banco Mundial
otorg6 $104 millones al gobierno de Honduras.
El gobierno manifesto que destinara estos recur-
sos al fortalecimiento de la gestion tributaria y a
las finanzas publicas. Un crédito por US$86
millones se destinara a fortalecer la estrategia
nacional de seguridad ciudadana y a profundizar un
enfoque de prevencion y articulacion de esfuer-
zos a nivel local. El crédito también contempla
asistencia técnica para la estabilidad macroe-
conomica y fiscal. Entre los objetivos se busca
aumentar en por lo menos un 20% el namero de
grandes contribuyentes que declaran impuestos
electronicamente. Un segundo crédito, por un
monto de US$18.2 millones, se destinara a mejo-
rar el desempeno del sector publico. Dichos
fondos contribuiran, entre otras metas, a esta-
blecer un sistema de licitacion mas eficiente,
efectiva y transparente, aumentando de 10 a
80% el nivel de licitaciones que se anunciaran
publicamente. Adicionalmente, se fortaleceran
las capacidades del Gobierno para monitoreo y
evaluacion con base en resultados.

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

La deuda publica total acumulada de Honduras
ascendio a US$5,694.94 millones en noviembre
del ano 2011, experimentando un incremento de
21.17% con respecto a noviembre de 2010. No
obstante, dicha deuda registré una reduccion de
0.32% con respecto al pasado mes de octubre.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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En el periodo 2009-2010, de acuerdo con la Se-
cretaria de Finanzas, el saldo de la deuda bonifi-
cada aumento de 22,844 a 37,225 millones de
lempiras, con un incremento de 14,381 millones.
Para 2011 se estima que el saldo de la deuda in-
terna de la Administracion Central seria de unos
50,855.1 millones de lempiras, la cual experi-
mentaria un incremento nominal sera de 9,262.8
millones de lempiras (18.21%), respecto a 2010.

En cuanto a la deuda bonificada, el saldo pasara
de 37,225 a 46,534.4 millones de lempiras, o sea
9,309.4 millones mas. Para 2011 se estima que la
utilizacion del crédito interno ascienda a unos
14,883.2 millones de lempiras, (US$775.9 millo-
nes), lo cual representaria un 4.5% del PIB.

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

Standard and
Fitch Ratings Investor a \ raa
. Poor's
Service

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.

Calificacidn  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.

Calificacidn  n.c. B3 n.c.
Diciembre 2011

Tendencia n.c. Estable n.c.

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

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). Esto se explica, segin COPADES,
en primer lugar por una alta probabilidad de
mayores riesgos de dos parametros politicos,
como son las condiciones socioeconomicas (que
se agravan con la alta tasa de inflacion de los
combustibles y los alimentos) y la potencialidad
de los conflictos sociales (tras los momentos pre
y post electorales); segundo, por el creciente
riesgo de la tasa de inflacion interanual de 10.6%
en el cuarto trimestre de 2011.

En octubre de 2011, el FMI aprob6 un nuevo
desembolso para el gobierno de Nicaragua. La
institucion otorgod $8.8 millones, luego de haber
aprobado el acuerdo de Servicio de Crédito Amplia-
do. El acuerdo mencionado fue desarrollado por
el gobierno y el FMI en linea con el programa
macroeconomico para el periodo 2007- 2011.

GraficoNo. 6
Nicaragua: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)

5200 — -

5.200

5.100

5.000

4.500 4

4.800

ONDEFMAM) JASONDEFMAMI ] ASOND

I Porcentaje PIB e [ illones US S

Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Ya en noviembre de 2011, los empresarios de
Nicaragua esperaban obtener una “continuidad”
del Gobierno. El representante de la Camara de
Industrias, y del Consejo Superior de la Empresa
Privada (Cosep) agregd ademas que esperan un
consenso en las leyes que vayan a ser aprobadas
en el futuro. En tanto, el presidente de la Union
de Productores Agropecuarios manifesto que la
expectativa que tienen es que la politica econo-
mica no cambie con respecto a la anterior.

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
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VI. Republica Dominicana

Durante el cuarto trimestre de 2011, la califica-
cion 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, luego que
la tercera aumentara su calificacion en el segun-
do trimestre del afio.

Cuadro No. 7
Republica Dominicana
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor “ ] il
. Poor's
Service
Calificacion B B1 B
Diciembre 2010
Tendencia Estable Estable Positivo/B
Calificacién B Bl B
Marzo 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacion B B1 B+
Junio 2011
Tendencia Positivo Estable Estable/B
Calificacién B Bl B+
Septiembre 2011
Tendencia Positivo Estable Positivo/B
Calificacién B B1 B+
Diciembre 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

Segtn la Direccion General de Crédito Publico,
del Ministerio de Hacienda, en su “Informe Tri-
mestral de Situacion y Evolucion de la Deuda Publica”,
al 31 de diciembre de 2011, al citar los valores de
los margenes de deuda EMBI y las calificaciones
crediticias por parte de las agencias Standard ¢
Poor’s, Fitch y Moody’s al 31 de diciembre de 2011
para 14 economias latinoamericanas, los marge-
nes de deuda de las economias latinoamericanas
cerraron el ultimo trimestre con valores prome-
dio de 42 pbs por debajo del cierre del trimestre
anterior. Venezuela, Uruguay, Argentina y Pert
fueron los paises cuyo margen cayeron en mayor
proporcion, mientras el margen de Republica
Dominicana aument6 10 pbs, situandose en 597
pbs al 31 de diciembre, por encima del promedio
de la muestra, de 541 pbs.

Se detalla en el Informe que al finalizar el cuarto
trimestre del ano, el saldo de la deuda del sector
publico no financiero (SPNF), tanto interna
como externa, totalizo US$16,593.0 millones,
deuda superior en US$1,140.7 millones respecto
al 30 de septiembre de 2011 (US$15,452.2 millo-
nes) y en US$1,774.9 millones con respecto al
cierre de 2010 (US$14,818.0 millones), para un
incremento de 12.0%. El monto total de la deuda
puablica del SPNF representa el 29.3% del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB)”.

GraficoNo. 7
Republica Dominicana: Deuda Publica Total
{Enmillones de USS yen % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Al 31 de diciembre de 2011, los precios de los
bonos soberanos externos dominicanos con un
vencimiento en 2018 y 2027 reflejaron una re-
duccion, en relacion al 30 de septiembre de 2011,
de 0.7% y 1.9%, alcanzando a finales del trimes-
tre los valores de 109.9% y 103.0%, respectiva-
mente, mientras que el precio del bono con ven-
cimiento en 2021 se incremento en 0.5%, para
finalizar con un valor de 98.5%. Se destaca que a
mediados de noviembre, la Republica Domini-
cana coloco US$250.0 millones mediante la re-
apertura de dicho bono.

Las proyecciones del BCRD senalan que la acti-
vidad economica continuara por debajo de su
nivel potencial durante todo 2012, con un cre-

2 Considerando un PIB nominal de unos RD$2,156,418 millones
(US$56,598.9 millones).
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cimiento del PIB real en torno a 4.5%-5.0%. Es-
to, junto con el desvanecimiento del efecto de
los aumentos de tarifa eléctrica, hidrocarburos y
salarios minimos, estarian incidiendo para que
contintie la senda reciente de moderacion en los
niveles de inflacion. En este contexto el Progra-
ma Monetario contempla que la inflacion estaria
convergiendo a su meta de 5.5% +/-1.0% durante
el primer semestre de 2012.

A partir de 2012, el BCRD adoptara formalmen-
te un esquema de politica monetaria basado en
metas de inflacion (EMI). Bajo este nuevo es-
quema el objetivo central es la inflacion y el an-
cla nominal pasa a ser la meta explicita de infla-
cion anunciada por el BCRD. En este contexto,
la formacion de expectativas de inflacion de los
agentes adquiere mayor importancia, ya que
consideran en sus decisiones el compromiso que
tiene el BC con mantener la inflacion en el nivel
anunciado.

Anexo

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

Gravl.io de inverlsién Sub-lgrado de in‘versién
Fitch | Moody's | Standard Fitch | Moody's ‘ Standard &
R | Investors | . . 1 Investors i .
Ratings | . . & Poor's | Ratings . ) . Poor's
| Service | | Service |
AAA | Aaa | AAA BB+ | Bal ! BB+
AA+ 1 oAal D AAs BB+ | Ba2 | BB+
AL oA ! oaAa BB- | Ba3 |  BB-
AA- : Aa3 : AA- B+ : B1 : B+
A+ AL A+ B | B2 | B
A A2 | A B- | B3 | B-
A- | A3 | A CCC+ | Caal |  CCC+
BBB+ | Baal | BBB+ ccC | Caa2 | ccC
BBB | Baa2 | BBB | ccc- | caa3 | ccC-
BBB- | Baa3 | BBB- cc ! ca | cc
! ! c ! c | C
! ! D ! ! D
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