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El presente informe aborda las calificaciones y opiniones sobre los
principales factores de riesgo, retos y puntos fuertes sobre las
economias de la region, elaborados por las calificadoras de riesgo
Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Rating correspondientes al
cuarto trimestre del 2015. Las opiniones de estas calificadoras no
necesariamente corresponden a las del Consejo Monetario
Centroamericano o a su Secretaria Ejecutiva.

Ambito Internacional:

El FMI en su informe “Perspectivas de la Economia Mundial:
Ajustdndose a precios mds bajos para las materias primas” de
octubre 2015, pronosticé un crecimiento econdmico mundial de
3.1%, lo que implicé 0.3 puntos porcentuales menos que en el afio
anterior y 0.2 puntos porcentuales por debajo del prondstico
elaborado del informe WEO (por sus siglas en inglés) del mes de
julio 2015.

El FMI estima un crecimiento para las economias avanzadas de
2.2%, en cambio, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo tienen una proyeccion negativa -0.3% para el 2015 y
0.8% para el 2016.

Lo anterior se debe a un contexto afectado por caida de precios de
las materias primas, menor afluencia de capitales en los mercados
emergentes, presiones sobre las monedas de algunos paises y
volatilidad en los mercados financieros, lo que ha incrementado
riesgos y disminuido las perspectivas de crecimiento de dichas
economias.

El nivel general de inflacion ha disminuido en las economias
avanzadas, consecuencia de la caida de los precios del petréleo y
de otras materias primas. Asimismo, la inflacion subyacente se
mantiene estable y por debajo de los objetivos de inflacién de los
bancos centrales.

Ambito Regional:

En octubre la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) revis6 a la baja sus proyecciones del crecimiento
econdmico de la regiéon de América Latina y el Caribe, estimando
para el 2015 -0.3% y para 2016 un crecimiento cercano a 0.7%.
Entre los principales factores detrds de dichas estimaciones estan:
la debilidad de la demanda interna, un entorno global
caracterizado por el bajo crecimiento del mundo desarrollado, una
importante desaceleracion en las economias emergentes, en
particular China, el fortalecimiento del délar, creciente volatilidad
en los mercados financieros, y una importante caida de los precios
de los bienes primarios.

Segun la CEPAL, aquellas economias con mayor vinculacion a la
economia de Estados Unidos logran sostener su ritmo de
crecimiento. Por ejemplo México y Centroamérica crecerian 2.6%
en 2015 y 2.9% en 2016, mientras que las economias del Caribe
podrian crecer en torno a 1.6% en 2015y 1.8% en 2016
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Fundamentos de las Calificaciones para los paises de la Regién

En el cuarto trimestre, las agencias calificadoras de riesgo, Fitch
Ratings, Moody’s Investor y Standard and Poor’s, revisaron las
calificaciones de El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Republica
Dominicana y Panama.

En octubre 2015, Standard & Poor’s confirmoé la calificacion de
riesgo crediticio para Guatemala en “BB” manteniendo la
perspectiva estable; argumentando que el pais mantiene buena
disciplina fiscal y monetaria, un déficit externo manejable vy
moderada carga de la deuda publica.

En diciembre de 2015 Moody’s Investor reafirmd la calificacién de
deuda de El Salvador en Ba3, pero modificé su perspectiva de
“estable a negativa”; sustentando limitada capacidad de las
autoridades para detener la tendencia al alza de la deuda publica,
alto déficit fiscal y bajo crecimiento econdmico del pais.

Ademads, Moody’s también afirmé, calificacion de riesgo para PA,
en “Baa2 con perspectiva estable” en vista del sélido crecimiento y
diversificacién econdmica del pais asi como de su moderada
deuda neta del gobierno general.

Por otro lado, en diciembre Fitch Ratings otorgd por primera vez
calificacion a la deuda soberana de largo plazo de Nicaragua, la
cual fue de “B+ con perspectiva estable”; ya que el pais muestra
una tendencia positiva de crecimiento econémico, politica fiscal
prudente y una tendencia de reduccion de deuda publica respecto
al PIB.

Ademads Fitch Ratings mejord la perspectiva de riesgo de DO de
“estable a positiva”, gracias al buen desempeno econdémico del
pais y a la reduccion de las vulnerabilidades externas.

Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Centroamérica y Repiiblica Dominicana
IV Trimestre 2015

CR ES GT HN NI DO PA
Fitch Ratings Calificaci.c'»n BB+. B+ BB n.c. B+ B+ BBB
Perspectiva Negativa Estable Estable n.c. Estable Positivo Estable
Moody's Investor Calificacion Bal Ba3 Bal B3 B2 Bl Baa2
Service Perspectiva Estable Negativa Negativa Positiva Estable Estable Estable
Standard and Poor's Calificacidn BB B+ BB B+ n.c. BB- BBB
Perspectiva Estable/B Estable/B Estable/B  Estable/B n.c. Estable/B Estable/a-2

Fuente: http:/fwww fitchratings.com; http://www.moodys.com; http:/www standardandpoors.com
n.c.:noes calificado

Es importante mencionar que, Panama sigue siendo el Unico pais
gue su deuda soberana se ubica con una calidad de “Grado de
Inversion Bajo”.

Las agencias calificadoras ratifican en sus informes las necesidades
de mejorar el financiamiento del gobierno y controlar los déficits
fiscales y de cuenta corriente en los paises de la regidén.
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Calificaciones de la Deuda Soberana de Centroamérica en Relacion al Universo de Calificaciones
(IV Trimestre - 2015)

Calidad Moody's 58P Fitch
Principal Azz AR AAA
Aal Abs Al
Grado de Inversidn Altoe Azl An AR
Az3 - Al
Al A+ A=
‘Grado de Inversidn Medio AZ A A
A3 A A-
Baal BBB+ BBB+
Grado de Inversion Bajo Baa? Panamd BBB Panama BBE Panamad
Baad BBB- BBB-
‘Guatemala y .
Bal Costa Rica BB+ BB+ Costa Rica
Grado de no Inversidn o Costa Rica y BB Guatemala
Ba2 Guatemala o
Ba3 El Salvador® BB- R. Dominit BB-
El Salvador y E Salm_ad-nl
. B+ Honduras Il.DoIr-cua
Altamente Especulativa Bl R. Dominicana B+ Micaragua
B2 Micaragua B B
B3
Riesgo Sustancial
Extr di nte Especulativa
Pocas Perspectivas de
Recuperacidn
Impago

Fuente: www.datosmacro.com/ratings
“IMoodys mantiene la calificacion de deuda de El Salvador pero modifica su perspectiva de estable a negativa

Costa Rica

Costa Rica no tuvo modificaciones en el lapso analizado. Desde
enero de 2015 Fitch Rating revisé la perspectiva de la calificacién
de largo plazo de “estable a negativa”, arguyendo el alto déficit
fiscal estructural del pais y las dificultades para implementar las
reformas fiscales en la ultima década, asi como al menor
crecimiento econdmico, lo que ha llevado a un incremento de la
deuda.

Situacién de la Deuda Publica

El saldo de deuda publica total de Costa Rica a septiembre
ascendié a US$32,527 millones (61.5% del PIB), de los cuales
USS$22,504 millones corresponden a deuda interna (69.2% del
total) y USS$10,023 millones (30.8%) a deuda externa. El afio
anterior, en este mismo mes, la deuda publica ascendia a
USS$28,475 lo cual implica un incremento del 14.2%.

Factores Positivos:
- Las perspectivas de crecimiento econémico a largo plazo son
favorables.

- Sistema politico estable.

- Desarrollo social relativamente alto.

- Crecimiento sostenido de IED y exportaciones no tradicionales,
asi como la oferta de mano de obra calificada.

Factores de Riesgo:

- La rigidez del gasto publico que ha empeorado desde 2008,
debidos a los aumentos en la ndmina del sector publico y a las
transferencias sociales.

- Erosién fiscal en los Ultimos afios, con mayores déficits
presupuestarios y una carga de deuda publica en aumento.
Obstaculos politicos a los esfuerzos por aprobar reformas
fiscales importantes.

Las mayores tasas de interés internacionales podrian dar por
resultado una mayor vulnerabilidad de la balanza de pagos en
ausencia de una politica fiscal correctiva.
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Costa Rica: Calificaciones de Riesgo Pais
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Moody's Investor

Standard and

Fitch Ratings . ,
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacidn BB+ Baa3 BB
Perspectiva Estable MNegativa Estable
Marzo 2014 Calificacion BB+ Baa3 BB
Perspectiva Estable Negativa Estable
Junio 2014 Calificacion BB+ Baa3 BB
Perspectiva Estable Megativa Estable
Califi io BB+ Bal BB
Septiembre 2014 mmeacien i
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion BB+ Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Marzo 2015 Calificacidn BB+ Baa3 BB
Perspectiva Megativa MNegativa Estable
Junio 2015 Calificacion BB+ Bal BB
Perspectiva Megativa Estable Estable/B
Calificacion BB+ Bal BB
Septiembre 2015 Perspectiva Megativa Estable Estable/B
Calificacion BB+ Bal BB
Diciembre 2015 Perspectiva Megativa Estable Estable/B

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

Retos:

El Gobierno tiene como objetivo reducir a 3.8% del PIB, el
déficit primario para el afio 2019, lo cual debe aplicar medidas
como: disminucidn del gasto publico, combatir la evasion fiscal,
incrementar los ingresos fiscales, mejorar la eficiencia en la
administracion tributaria.

Aumentar la capacidad del
externos negativos.

Mayor flexibilidad del tipo de cambio

pais para absorber choques

El Salvador

En el mes de diciembre de 2015 Moody’s Investor reafirma la
calificacion de deuda de El Salvador en Ba3, pero cambia su
perspectiva de “estable a negativa”. Segun la agencia, la
perspectiva negativa es un reflejo de la limitada capacidad de las
autoridades para detener la tendencia al alza de la deuda publica
en medio de la persistencia de altos déficit fiscal y bajo
crecimiento econémico.

Moody's Investor recalcd que teniendo en cuenta que el pais
posee una economia pequeiia y de lento crecimiento, de fortaleza
institucional y fiscal moderada, tiene mayores vulnerabilidades
externas dada la dependencia de las materias primas importadas y
capacidad limitada para manejar los choques debido a la
dolarizacién.

Las demds agencias calificadoras de riesgo siguieron sosteniendo
gue el pais muestra estabilidad macroeconémica y un sistema
financiero capitalizado adecuadamente.

Situacién de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de El Salvador al mes de noviembre
2015, fue de USS$S16,440 millones (63.6% del PIB), correspondiendo
USS8,771 millones (53.4% del total) a deuda externa y US$7,669
millones (46.6%) a deuda interna. Doce meses atrds la deuda
publica ascendia a US$15,619 millones.

Factores Positivos:

- Sistemas bancario y financiero bien regulados.

- El Gobierno ha implementando reformas tributarias.

- La dolarizacién ha disminuido la inflacion y contribuido a
estabilizar el mercado.
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Los precios del petrdleo favorecen la reduccion de las
importaciones, subsidios de servicios publicos y los precios al
consumidor.

El Salvador: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings . .
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacicn BB- Ba3 BB-
Perspectiva Negativa Estable Negativa
Marzo 2014 Calificacién BB- Ba3 BB-
Perspectiva Negativa Estable Megativa
Junie 2014 Calificacicon BB- Ba3 BB-
Perspectiva Negativa Estable Megativa
. Califi io BB- Ba3 BB-
Septiembre 2014 zhimeation ) i )
Perspectiva Negativa Estable Megativa
. Calificacic BB- Ba3 B+
Diciembre 2014 Fiimieacion
Perspectiva Negativa Estable Estable
Morzo 2015 Calificacidn BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa Estable Estable
Junio 2015 Calificacicn BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa Estable Estable/B
Septiembre 2015  Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacién B+ Ba3 B+
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Negativa Estable/B

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

Deterioro del endeudamiento publico debido a los grandes
déficits primarios y el costo de pensiones.

Baja IED y competitividad, con altos costos de energia.
Crecimiento econdmico bajo, que resalta las debilidades
estructurales y vulnerabilidad a choques externos.

Carencia de instrumentos monetarios.

Altos indices de criminalidad.

Los ratios de deuda publica han aumentado de manera
constante desde el afo 2009 impulsado por persistentes
déficits fiscales de alrededor del 4% del PIB.

Restricciones de financiaciéon en los mercados nacionales o
internacionales.

Retos:

Consolidacién fiscal y estabilizacién de la carga de la deuda
publica en el mediano plazo, incluida una reforma al sistema de
pensiones.

Impulsar el crecimiento econémico y reducir criminalidad.
Buscar financiacidn alternativa a través de las letras del Tesoro
a los mercados internacionales de capital.
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Guatemala

En octubre 2015, Standard & Poor’s confirmd la calificacién de
riesgo crediticio para Guatemala en “BB” manteniendo la
perspectiva estable. Segun S&P los principales factores que siguen
sustentando dicha calificaciéon son la disciplina fiscal y monetaria,
el déficit externo que es manejable y la moderada carga de la
deuda publica.

Las demds agencias Calificadoras de Riesgo mantuvieron sus
calificaciones y perspectivas sobre Guatemala.

Guatemala: Calificaciones de Riesgo Pais

. i Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings . \
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacion BB+ Bal BB
Perspectiva MNegativa Estable Estable
Marzo 2014 Calificacion BB+ Bal BB
Perspectiva MNegativa Estable Estable
Junio 2014 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
. califi 6 BB Bal BB
Septiembre 2014 alfticacion s
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Marzo 2015 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacion BB Bal BB
Junio 2015 Perspectiva Estahle Negativa Estable/B
. Calificacio BB Bal BB
Septiembre 2015 alfticacion
Perspectiva Estable Negativa Estable/B
Calificacion BB Bal BB
Diciembre 2015 Perspectiva Estable MNegativa Estable/B

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

Situacion de la Deuda Publica

La deuda publica total consolidada de Guatemala al mes de
octubre de 2015 se ubicé en US$15,740.30 millones (24.9% del
PIB); de este saldo, el 53% (US$8,340 millones) corresponden a
deuda interna consolidada y el restante 47% (USS$7,430 millones) a
deuda externa.

Factores Positivos:

- Déficit fiscal moderado.

- Déficit externo manejable.

- Politica monetaria estable y expectativas de inflacién dentro de
la meta.

- Crecimiento en el crédito y en los volimenes de exportaciones.

- - Las tasas de inversion altas y con perspectivas de crecimiento

econdémico.

- Las finanzas publicas demuestran debilidad estructural, a pesar
que ha existido reduccidn sostenida en el déficit.

- El gasto publico es bajo y rigido, lo que limita al gobierno a
hacerle frente a necesidades sociales.

- La baja inversién publica en infraestructura, debilidades del
capital humano, y, un alto nivel de delincuencia limitan el
potencial de crecimiento del PIB del pais.

- Incremento en malestar politico o social que lleva a la
incertidumbre macroecondémica.

Retos:
- Mantener la estabilidad macroeconémica y financiera.
- Mejorar el rendimiento fiscal.
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- Avances en los indicadores de desarrollo humano vy
condiciones sociales.

- Continuar sosteniendo la reduccion de los niveles de
criminalidad.

- Transicién ordenada de gobierno después de las elecciones
presidenciales.

- Reformas que fortalezcan las instituciones publicas.

- Reducir niveles de inseguridad y violencia.

- Fortalecer recursos fiscales para aliviar la pobreza y
mejorar la infraestructura

Honduras

En el cuarto trimestre 2015, las agencias calificadoras de riesgo
mantuvieron invariable la calificacién de deuda soberana de
Honduras.

El dltimo cambio se realizd en el trimestre anterior, cuando
Standard and Poor’s revisé al alza la calificacion de deuda
soberana de Honduras, pasando de “B” a “B+” con perspectiva
estable, sefialando que el mejor desempefio fiscal y una
disminucion en la carga de la deuda fueron los principales
factores que sustentan esta calificacidn.

Honduras: Calificaciones de Riesgo Pais

. . Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings . \
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacidn n.c. B2 B
Perspectiva n.c. MNegativa Estable
Marze 2014 Calificacion n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Junio 2014 Calificacion n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
. Calificacidn n.C. B3 B
Septiembre 2014
Perspectiva n.c. Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacidn n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Marzo 2015 Calificacidn n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Junio 2015 Calificacidon n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Septiembre 2015 Calificacion n.c. B3 B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Calificacidn n.c. B3 B+
Diciembre 2015 Perspectiva n.c. Positiva Estable/B

Fuente: http://www fitchratings.com; http:/fwww._moodys.com; http://www standardandpoors.com

n.c. :noes calificado

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica estuvo conformado por US$3,269
millones de deuda interna consolidada y USS$5,642 millones de
deuda externa, totalizando al mes de septiembre del 2015 un
monto de USS$8,911 millones, el cual representa el 44.1 % del
PIB.

Factores Positivos:
- Implementacion de reformas fiscales.



Secretaria Ejecutiva — Consejo Monetario Centroamericano Informe de Riesgo Pais — IV Trimestre2015

- Refinanciamiento de la deuda en el mercado local emitiendo
bonos de largo plazo en términos mas favorables.

- El perfil de pago de deuda es favorable, debido a la
importante proporcién de deuda concesional.

- Inflaciéon relativamente controlada.

- El continuo compromiso con las reformas fiscales y
estructurales establecidos en el acuerdo con el FMI en el
2014.

- Reduccion de los riesgos de liquidez del gobierno.

Factores de Riesgo:

- Limitado mercado local de capitales.

- Altos déficits fiscales continuos que aumentan la deuda neta
del gobierno general y su carga.

- Aumento de los pasivos externos.

- Rigideces en el régimen cambiario que restringen la politica
monetaria.

- Altos indices de delincuencia.

- Elaumento de los saldos de deuda.

- Bajo ingreso per cépita en una economia pequefia.

Retos:

- Estabilizar las reservas internacionales en niveles mayores que
los actuales.

- Reducir el déficit fiscal y estabilizar la carga de deuda del
gobierno.

- Fortalecer las deficiencias estructurales de las instituciones
publicas.

- Implementar reformas que incrementen el crecimiento y
continten reduciendo rdpidamente la criminalidad.

- Sostener la confianza de los inversores.

- Restructuracion del sector energético para contener el déficit
fiscal del gobierno.

Nicaragua

En el mes de diciembre del 2015, la agencia calificadora de riesgo
Fitch Ratings otorgd por primera vez calificacién a la deuda
soberana de largo plazo de Nicaragua, la cual fue de “B+ con
perspectiva estable”. Entre los principales factores que sustentan
dicha calificacion estdn: la tendencia positiva del crecimiento
econémico del pais, la consolidacién macroecondmica, politica
fiscal prudente y reducciéon de deuda, capacidad para enfrentar
choques externos y desastres naturales como resultado del
fortalecimiento de las reservas internacionales y el financiamiento
contingente de organismos multilaterales.

Fitch recalcd que el pais deberd continuar haciendo esfuerzos para
superar las debilidades estructurales de la economia, mejorar la
competitividad y el clima de negocios.

Situacidn de la Deuda Publica

Al mes de octubre 2015, el 82.5% del total de la deuda publica de
Nicaragua (USS$5,757 millones) estuvo constituida por deuda
externa (USS4,750) y el 17.5% por deuda interna (US$1,007.3),
representando el 47.4% del PIB. Hace un aio la deuda publica fue
USS5,790 millones.



Secretaria Ejecutiva — Consejo Monetario Centroamericano Informe de Riesgo Pais — IV Trimestre2015

Nicaragua: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings . )
Service Poor's

Diciembre 2013 Calificacion n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Marzo 2014 calificacidn n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Junio 2014 Calificacian n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Septiembre 2014 Calificacion n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Diciembre 2014 Calificacion n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Marzo 2015 Calificacién n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Junio 2015 Calificacian n.c. B3 n.c.

Perspectiva n.c. Estable n.c.

. Calificacion n.c. B2 n.c.
Septiembre 2015 )

Perspectiva n.c. Estable n.c.

Calificacian B+ B2 n.c.

Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable n.c.

Fuente: http://www fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com

n.c.:noescalificado

Factores Positivos:
-Cambios graduales pero continuos y positivos en la economia
nicaragliense, que logran una mayor capacidad para manejar el
impacto en la balanza de pagos vy las cuentas fiscales.
- Nicaragua ha diversificado su matriz energética reduciendo su
dependencia de las importaciones de petrdleo.
- Mayores oportunidades de financiamiento de acreedores
multilaterales y bilaterales.

- Tendencia positiva de crecimiento econémico del pais.

- La alianza estratégica entre el gobierno y el sector privado, que
ha facilitado reformas fiscales y atraccién de IED.

- Indicadores sdlidos de sostenibilidad de la deuda. Nicaragua
se ha beneficiado del alivio de su deuda por parte de acreedores
bilaterales, multilaterales y comerciales lo cual ha permitido
reducir la deuda del gobierno.

- Capacidad del pais para enfrentar choques externos y desastres
naturales como resultado del fortalecimiento de las reservas
internacionales y el financiamiento contingente de organismos
multilaterales.

- Mayor flexibilidad financiera del gobierno.

- Nicaragua ocupa una posicién baja segun los indicadores de
gobernanza del Banco Mundial.

- Considerables déficits de cuenta corriente, con posibilidad de
ampliarse debido choques externos.

- Dependencia de la cooperacion extranjera en general, con alta
concentracion en la venezolana.

- Debilidad institucional.

- Debilitamiento del balance externo y/o liquidez externa,
posiblemente reflejando una reduccion de la eficacia del
régimen de tipo de cambio de paridad movil;

- Aparicion de un aumento de los desequilibrios
macroecondmicos o inestabilidad financiera.

Retos:
- Reducir vulnerabilidades externas.
- Mejorar indicadores de gobernanza.

10
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- Continuar reduciendo la dependencia de las importaciones de
petrdleo.

- Mantener un fuerte crecimiento econémico.

- Superar las debilidades estructurales de la economia

Republica Dominicana

En el cuarto trimestre Fitch Ratings mejord la perspectiva de
riesgo de DO. La agencia calificadora de riesgo mantuvo la
calificacion en “B+”, pero mejord la perspectiva “de estable a
positiva”, valorando el buen desempeno econdémico del pais, la
reduccion de las vulnerabilidades externas, y el progreso en la
consolidacioén fiscal.

Por su parte Standard and Poor’s mantuvo la calificacion de largo
plazo de Republica Dominicana, en “BB-“. Sosteniendo que la
reduccion del déficit fiscal y la implementacién de la cuenta Unica
del Tesoro son los principales factores en dicha valoracion.

Situacion de la Deuda Publica

La deuda publica consolidada de Republica Dominicana al mes de
octubre de 2015 represento el 46.9% del PIB. El saldo de la deuda
ascendié a USS$30,488.3 millones, correspondiendo US$14,086.3
millones a deuda interna consolidada y US$16,402.0 millones a
externa.

Factores Positivos:

- Crecimiento econdmico sostenido y consolidacién fiscal.

- Clima de negocios competitivo con importante flujo de IED y
diversificacién de base exportadora.

- Régimen monetario de metas de inflacién consolidandose.

Reduccidn en el déficit fiscal producto de la implementacién
de reformas tributarias.

Aumentos del gasto social.

Centralizacién de las cuentas del Gobierno y mejor manejo
del flujo de caja a través de la cuenta Unica del tesoro.

Nivel de reservas internacionales relativamente bajo.

- Cuentas fiscales expuestas a un alto riesgo de tipo de cambio
ya que existe una elevada proporcidon de deuda en moneda
extranjera.

- Baja recaudacion fiscal debido a la generalizada evasién de
impuestos y altas exenciones fiscales.

- Alta vulnerabilidad energética con impacto en cuentas
externas.

Retos:

- Superar deficiencias estructurales en el sector eléctrico, que
impactan en el déficit del Gobierno.

- Realizar acciones que mitiguen las vulnerabilidades fiscales.

- Mejorar la liquidez externa del pais a través de una mayor
acumulacién de reservas internacionales.
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Republica Dominicana: Calificaciones de Riesgo Pais

. . Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings . R
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacion B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2014 Calificacion B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estahle
Junic 2014 Calificacign B Bl B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Septiembre 2014 Calificacion B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 Calificacion B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2015 Calificacion B+ Bl BB-
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacion B+ Bl BB-
Septiembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacion B+ Bl BB-
Diciembre 2015 Perspectiva Positivo Estable Estable/B

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

Panama

Standard and Poor’s y Fitch Ratings mantienen la calificacién de
Panama al cuarto trimestre 2015. Moody’s por su parte afirma
en el mes de diciembre, calificacidn de riesgo para PA, en “Baa2
con perspectiva estable” en vista del sélido crecimiento y
diversificacién econdmica del pais asi como de su moderada
deuda neta del gobierno general.

Panama: Calificaciones de Riesgo Pais

. . Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings . \
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2014 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2014 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
, calificacio BBB Baa2 BBB
Septiembre 2014 alificacion aa
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Calificacion BBB Baa2 BBB
Marzo 2015
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2015 calificacion BBB Baaz2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
. calificacién BBB Baa2 BEB
Septiembre 2015
Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
calificacion BEB Baal BBB
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/A-2

Fuente: htto://www fitchratines.com: htto:/fwww.moodvs.com: htto://www.standardandooors.com

Situacién de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica del gobierno central de Panama
ascendid a US$19,966.1 millones para el mes de octubre 2015
correspondiendo US$15,636.3 millones a deuda publica externa y
USS$4,329.3 millones a deuda publica interna.

Factores Positivos:

Crecimiento econdmico dindmico del pais.
Aumento de diversificacién econdmica.
Estable entorno macroecondémico.
Sistema financiero robusto.
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- Rapido crecimiento de la inversion en infraestructura fisica

- Ausencia de instrumentos monetarios y cambiarios que
amortiglien choques externos.

- No posee prestamista de ultima instancia para el sistema
financiero.

- No se cuenta con un sistema de seguro de depdsitos u otros
mecanismos  para proporcionar liquidez temporal a una
institucion financiera en problemas.

- Aumento del déficit del Sector Publico No Financiero.

Retos:

- Continuar con el nivel elevado de crecimiento econdmico para
mantener una economia mas resistente.

- Reducir la moderada rigidez de la politica fiscal.

- Continuar con la fuerte inversién privada para poder
compensar en gran medida la disminucidon gradual en
la inversién del sector publico.
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