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Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

El presente informe recoge las calificaciones y opiniones sobre los
principales factores de riesgo, retos y fortalezas de las economias
de la regién, elaborados por las calificadoras de riesgo Standard &
Poor’s, Moody’s Investor Service y Fitch Rating, correspondientes
al cuarto trimestre del 2016. Las opiniones de estas calificadoras
no necesariamente corresponden a las del Consejo Monetario
Centroamericano o a su Secretaria Ejecutiva.

Ambito Internacional:

El FMI pronosticd que el crecimiento econdmico mundial serd de
3.1% en 2016 y 3.4% en 2017 (“Perspectivas de la Economia
Mundial”, llamado WEO por sus siglas en inglés, actualizacién
octubre 2016), expectativas que ratific6 en el documento
“Perspectivas de la Economia Mundial al Dia: Actualizacién de las
Proyecciones Centrales”, publicado el 16 de enero de 2017. De
acuerdo con datos presentados por el FMI en este informe, a
pesar de que la economia mundial mantendria la misma
proyeccion de octubre 2016, existe un leve aumento de 0.1 puntos
porcentuales en las Economias Avanzadas en 2017 y una caida de
la misma magnitud en las Economias de Mercado Emergentes y en
Desarrollo, destacando la reducciéon de 1.6% en el crecimiento
econdmico de América Latina y el Caribe (proyectado en octubre
2016) a 1.2 % en enero de 2017.

De acuerdo a los ultimos resultados macroeconémicos del
segundo semestre de 2016 y a las estimaciones realizadas por el
FMI, la actividad repuntd con fuerza en Estados Unidos con la
economia cerca del pleno empleo. Por otra parte, el producto
continué por debajo de su nivel potencial en una serie de
economias avanzadas, sobre todo la zona del euro. Las cifras
preliminares del crecimiento durante el tercer trimestre fueron
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algo mas alentadoras de lo previsto en algunas economias como
Espafia y el Reino Unido, cuya demanda interna resistié mejor de
lo esperado tras el voto a favor de la salida de la Unidn Europea.

Por su parte, en América Latina, la revision a la baja del
crecimiento refleja en gran medida una menor expectativa de
recuperacion a corto plazo en Argentina y Brasil, con el registro de
cifras de crecimiento que defraudaron las expectativas en torno al
segundo semestre de 2016, condiciones financieras mas
restrictivas y vientos en contra mas fuertes para México debido a
la incertidumbre relacionada con Estados Unidos, asi como, el
deterioro ininterrumpido de la situacion en Venezuela.

Por otra parte, en linea con la incertidumbre provocada por el
Brexit y el aumento de tasas por parte de la FED a mediados de
diciembre de 2016, el dolar de EE.UU. se ha fortalecido alcanzando
su nivel mas alto frente al euro en los ultimos 14 anos.

Entre los principales riesgos del prondstico de mediano plazo
estan:

e La evolucién de los precios del petréleo, los cuales han
subido en las ultimas semanas como consecuencia de un
acuerdo entre los grandes productores para recortar la
oferta.

e Los sucesos politicos recientes ponen de relieve la erosiéon
del consenso en torno a los beneficios de la integracidn
econdémica transfronteriza.

e Algunas economias avanzadas siguen teniendo problemas
de balance, un déficit prolongado de la demanda privada vy la
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falta de avance adecuado de las reformas (incluido el
saneamiento de los balances bancarios) podria reducir
permanentemente el crecimiento y la inflacién, con
implicaciones negativas para la dindmica de la deuda.

e Los riesgos geopoliticos y una variedad de factores no
econdmicos contindan empafando las perspectivas en
diversas regiones: guerra civil y conflictos internos en
algunas partes de Oriente Medio y Africa, la tragica situacién
de los refugiados y los migrantes en los paises vecinos y en
Europa, atentados terroristas en el mundo entero, los
prolongados efectos de la sequia en el este y en el sur de
Africa y la propagacién del virus del Zika.

Ambito Regional:

Segln la Comisidon Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), en su publicaciéon “Balance Preliminar de las Economias
de América Latina y el Caribe 2016”, el producto interno bruto
(P1B) de América Latina y el Caribe disminuyé un 1.1% en 2016, lo
que se tradujo en una reduccion de 2.2% del PIB por habitante de
la regidon. El menor dinamismo de la actividad econédmica regional
en 2016 obedecié fundamentalmente a la reduccién del
crecimiento de la mayoria de las economias de América del Sury a
la contraccién de algunas de ellas, como la Argentina, el Brasil, el
Ecuador y la Republica Bolivariana de Venezuela.

Por su parte, las economias de Centroamérica mantuvieron un
ritmo de crecimiento importante, aunque con una desaceleracion
respecto a 2015, ya que su expansion disminuyo del 4.7% ese afio
al 3.6% en 2016. Cuando se incluye a México, el promedio del
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crecimiento de este grupo de paises baja al 2.4% en 2016 (en
comparacion con el 3% logrado en 2015).

El débil desempeiio econdmico de la region fue consecuencia
principalmente de la fuerte caida de la inversién y del consumo. A
nivel de la regiéon en su conjunto, se estima que en 2016 la
demanda interna disminuyd (-2.0%), como resultado de una
contraccion de todos sus componentes, el consumo privado
(-0.9%), el consumo publico (-1.0%) y la formacién bruta de capital
fijo (-6,8%). Por su parte, debido a la caida de la demanda interna,
las importaciones disminuyeron en torno al 3%, realizando un
aporte positivo al crecimiento del producto.

Para 2017 se espera una mejora de los términos de intercambio
en el promedio de América Latina y el Caribe, que estara
acompanada por un aumento de la demanda extrarregional que
enfrenta la regién y una recuperacidn del comercio intrarregional,
debido al mejor desempeiio de las economias del sur, en
particular de la Argentina y el Brasil.

CEPAL continta exponiendo en su informe que en 2017 se espera
un contexto externo complejo y sujeto a diversos riesgos, no
obstante, estiman que la economia regional presente un cambio
de ciclo, con un crecimiento positivo del 1.3%. Al igual que en
2016, el crecimiento promedio ponderado esconde dindmicas de
crecimiento diferenciadas entre paises y subregiones. Es asi que,
Centroamérica, incluidos el Caribe de habla hispana y Haiti,
crecera en torno al 3.7% en 2017; si se incluye a México, con un
crecimiento previsto del 1.9%, el promedio llegaria al 2.3%. Para
América del Sur se espera en 2017 un crecimiento positivo del
0.9% y para el Caribe de habla inglesa uno del 1.3%.
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Fundamentos de las Calificaciones para los paises de la Regién al
IV trimestre de 2016

En el cuarto trimestre de 2016 las agencias calificadoras de riesgo
Standard and Poor’s, Moody’s Investor Service y Fitch Rating,
revisaron las calificaciones y perspectivas de riesgo de la deuda
soberana en moneda extranjera de El Salvador, Guatemala,
Nicaragua y Republica Dominicana.

En octubre, Standard and Poor’s (S&P) redujo la calificacién de
deuda soberana a largo plazo de El Salvador de B+ a B y colocé las
calificaciones en revision especial con implicaciones negativas.
Asimismo, modificd la perspectiva de deuda soberana de
Guatemala de estable a negativa y afirmé calificacidn de riesgo en
BB. En diciembre, S&P redujo nuevamente las calificaciones
soberanas de riesgo de El Salvador, de B a B-, elimind las
calificaciones de “Credit Watch” con implicancias negativas, y
mantuvo la perspectiva negativa.

En noviembre, Moody’s Investors Service bajé calificacion de
deuda de El Salvador de Bl a B3 con perspectiva negativa.
Asimismo, la agencia calificadora de riesgo, en su andlisis anual de
crédito de Nicaragua, mantuvo la calificacion de deuda soberana
de largo plazo en moneda nacional y extranjera en B2 con
perspectiva estable.

En noviembre, Fitch Rating subid la calificacion de deuda soberana
de largo plazo en moneda extranjera de Republica Dominicana de
B+ a BB-, y la perspectiva pasé de positiva a estable.

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Centroamérica y Republica Dominicana

IV trimestre 2016
CR SV GT HN NI DO PA
) . Calificacion BB+ B+ BB B+ BB- BBB
Fitch Ratings ) K n.c.
Perspectiva Negativa Estable Estable Estable Estable Estable
Calificacio Bal B3 Bal B2 B2 B1 Baa2
Moody's Investor Service al |cac!on 2 A . 2 . . aa
Perspectiva Negativa Negativa Estable Positiva Estable Positiva Estable
ificacié - - + + -
Standard and Poor's Callflcac!on BB . B . BB. B ' B BB BBB
Perspectiva Negativa Negativa  Negativa Positiva Estable Estable Estable

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com
n.c.: no es calificado

Calificaciones de la Deuda Soberana de Centroamérica en Relacidon al Universo de Calificaciones

(IV Trimestre 2016)
Fitch Rating Moody's Investor Service Standard and Poor's
Calidad
Calificacién Pais Calificacion Pais Calificacién Pais
Principal AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
Grado de Inversién Alto AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
Grado de Inversién Medio A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
Grado de Inversién Bajo BBB Panama Baa2 Panama BBB Panama
BBB- Baa3 BBB-
Guatemala
BB+ Costa Rica Bal . BB+
Costa Rica
Grado de no Inversion BB Guatemala Ba2 BB Guatemala
BB- R. Dominicana Ba3 BB- cete Ric?
R. Dominicana
B+ RIEIEZE B1 R. Dominicana B+ Hf)nduras
El Salvador Nicaragua
Altamente Especulativa
B B2 H?nduras 2
Nicaragua
B. B3 El Salvador B- El Salvador
Riesgo Sustancial Caal CCC+
Extremadamente Especulativa Caa2 Cccc
Pocas Perspectivas de cce E:aS EEC
Recuperacién e
DDD
Impago DD C D
D

Fuente: www.datosmacro.com/ratings
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Costa Rica

En el cuarto trimestre de 2016 no hubo modificaciones en sus
calificaciones de deuda, la ultima la realizé Standard & Poor's
(S&P) y Moody’s Investor Service en el | trimestre de 2016.

S&P redujo la calificacién BB a BB- y modificé la perspectiva de
estable a negativa. De acuerdo con la calificadora, la combinacién
de crecientes presiones sobre el gasto y la ausencia de una
reforma fiscal han debilitado las finanzas publicas del pais y
aumentado la vulnerabilidad de la economia a choques externos.

Por su parte, Moody's mantuvo su calificacion de deuda soberana
en Bal, y modificd su perspectiva de estable a negativa, debido a
la expectativa de un alto déficit fiscal y el atraso en la aprobacién
de medidas de politica para enfrentar dicha problematica, lo que
llevé al incremento de la deuda publica.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de deuda publica total de Costa Rica al mes de octubre de
2016 ascendid a USS$35,377 millones (61.3% del PIB), de los cuales
USS$24,682 millones corresponden a deuda interna (69.77% del
total) y USS10,695 millones (30.23%) a deuda externa. El afio
anterior, en este mismo mes, la deuda publica ascendia a
USS$32,667 millones, registrando un incremento de 8.30%.

Factores Positivos

e Las perspectivas de crecimiento econdmico a largo plazo son
favorables.
e Disminucién de los precios del petrdleo.
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e Sistema politico estable.

e Desarrollo social relativamente alto.

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

Factores de Riesgo

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

e Erosion fiscal en los ultimos afios, con mayores déficits
presupuestarios y una carga de deuda publica en aumento.

e Retraso en la aprobacion de reformas fiscales importantes.

e 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.

Retos

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

e Aumentar la capacidad del pais para absorber choques
externos negativos.

e Mayor flexibilidad del tipo de cambio.

e Reforma fiscal que fortalezca las finanzas publicas.
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Costa Rica: Calificaciones de Riesgo Pais

L . . Moody's Standard and

Fecha Descripcion  Fitch Ratings . \

Investor Service Poor's
e +

Septiembre 2014 Callflcau.on BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable

Diciembre 2014 Callflcau.on BB+ Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable

Marzo 2015 Cahﬁcaa.on BB+. Baa?.; BB
Perspectiva Negativa Negativa Estable

Junio 2015 Callflcau'on BB+. Bal BB
Perspectiva Negativa Estable Estable

Septiembre 2015 Callflcaa.on BB+. Bal BB
Perspectiva Negativa Estable Estable

Diciembre 2015 Callflcau‘on BB+. Bal BB
Perspectiva Negativa Estable Estable

Marzo 2016 Callflcau.on BB+. Ba1. BB-.
Perspectiva Negativa Negativa Negativa

Junio 2016 Callflcau.on BB+. Bal. BB—.
Perspectiva Negativa Negativa Negativa

e + )

Septiembre 2016 Callflcau.on BB . Ba1. BB .
Perspectiva Negativa Negativa Negativa

Diciembre 2016 Callflcaa.on BB+. Bal' BB—.
Perspectiva Negativa Negativa Negativa

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

En octubre de 2016, Standard and Poor’s (S&P) redujo la
calificacion de deuda soberana a largo plazo de El Salvador de B+ a
B y colocé las calificaciones en revision especial con implicaciones
negativas. De acuerdo a S&P, lo anterior se debidé a una erosién de
la liquidez del gobierno debido a la limitacién para aumentar los
ingresos agregados y gestionar la deuda.

Ademads, en diciembre de 2016, S&P redujo nuevamente las
calificaciones soberanas de riesgo de El Salvador, de B a B-, y
aunque eliminé las calificaciones de “Credit Watch” con
implicancias negativas, mantuvo la perspectiva negativa. De
acuerdo con la agencia calificadora de riesgo, esta nueva baja se
debié al continuo desgaste del perfil fiscal y de deuda, lo que
incrementa las incertidumbres con respecto a su acceso a liquidez
adecuada para cubrir sus requerimientos de fondeo en 2017 vy
2018. Otro motivo que sustentd dicha calificacion fue el
debilitamiento de las expectativas de crecimiento econdmico que
evidencid el pais.

Por otro lado, en noviembre de 2016, Moody’s Investors Service
rebajé la calificacion de deuda de El Salvador de B1 a B3 con
perspectiva negativa. De acuerdo a la agencia calificadora de
riesgo, la degradacidn en la calificacidon se realizé considerando: el
incremento significativo de los riesgos de liquidez del gobierno, la
deuda de corto plazo que continua en aumento, el impase politico
en la Asamblea Legislativa que deja al gobierno sin la aprobacién
necesaria para emitir deuda a largo plazo para retirar la deuda de
corto plazo y poder financiar sus operaciones.
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Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de El Salvador al mes de septiembre
2016, fue de US$17,294 millones (66.0% del PIB), correspondiendo
USS$9,097 millones (52.60% del total) a deuda externa y US$8,197
millones (47.40%) a deuda interna. Doce meses atrds la deuda
publica ascendia a US$16,249 millones, registrando un incremento
de 6.43%.

Factores Positivos

e Sistemas bancario y financiero bien regulados y capitalizado.

e El Gobierno ha implementado reformas tributarias.

e Baja inflacidon que ha contribuido a estabilizar el mercado.

e Los precios del petréleo favorecen la reduccién de las
importaciones, subsidios de servicios publicos y los precios
al consumidor.

Factores de Riesgo

e Restricciones de financiacién en los mercados nacionales o
internacionales.

e Deterioro fiscal que se traduce en mas rapido de lo esperado
y empeoramiento de la dindmica de la deuda publica.

e Baja IED y competitividad.

e Crecimiento econdmico bajo, que resalta las debilidades
estructurales y vulnerabilidad ante choques externos.

e Carencia de instrumentos monetarios.

e Altos indices de criminalidad.
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Retos El Salvador: Calificaciones de Riesgo Pais
M .
Fecha Descripcion  Fitch Ratings Invest(:ru;z:vice Star;:ir:sand
e Impulsar el crecimiento econdmico y reducir criminalidad.
e Reducir desequilibrios fiscales y estabilizar deuda publica. Septiembre 2014~ C2lificacion BB- Ba3 BB-
. . . Perspectiva Negativa Estable Negativa
e Mejorar el entorno politico y de negocios, los cuales apoyan P & &
. .. . . . .. Calificacio BB- Ba3 B
las perspectivas de crecimiento y de inversion. Diciembre 2014 altficacion _ @ *
Perspectiva Negativa Estable Estable
Marzo 2015 Calificacién BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa Estable Estable
Junio 2015 Calificacién BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa Estable Estable
Septiembre 2015 Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2015 Calificacién B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Negativa Estable
Marzo 2016 Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Negativa Estable
Junio 2016 Calificacién B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Negativa Estable
Septiembre 2016 Calificacion B+ Bl B+
Perspectiva Estable En revision Estable
Diciembre 2016 Calificacion B+ B3 B-
Perspectiva Estable Negativa Negativa

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

Standard & Poor’s también mantuvo su calificacién en BB, sin
embargo, en octubre de 2016 modificé la perspectiva de deuda
soberana de Guatemala de estable a negativa. Segun la agencia
calificadora de riesgo, este cambio refleja la disminucién de la
inversion publica en infraestructura y el estancamiento general de
los ingresos del gobierno, lo cual seguird limitando el crecimiento
del PIB de Guatemala y ejerciendo presién sobre su servicio de la
deuda.

Fitch Ratings, mantiene calificacion de deuda en BB con
perspectiva estable, sustentando dicha calificacidn en el historial
de estabilidad macroeconémica que ha mostrado Guatemala, en
el bajo nivel de deuda publica sobre el PIB y en la liquidez externa.
Sin embargo, estas fortalezas se ven contrarrestadas por una baja
base impositiva que socava las finanzas publicas, asi como, una
gobernabilidad débil.

Por su parte, Moodys mantiene calificacion de deuda de GT en Bal
con perspectiva estable. De acuerdo a que el perfil crediticio de GT
resultd resistente ante la crisis politica del 2015, al crecimiento
robusto, al déficit fiscal inferior y a unos indicadores de deuda
estable.

Situacion de la Deuda Publica

La deuda publica total consolidada de Guatemala al mes de
octubre de 2016 se ubicé en US$17,296 millones (25.5% del PIB);
de este saldo, US$9,334 millones (53.96%) corresponden a deuda
interna consolidada y USS$7,962 millones (46.04%) a deuda
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externa. Doce meses atras la deuda publica ascendia a USS15,740
millones, registrando un incremento de 9.88%.

Factores Positivos

e Resiliencia macroecondémica y fiscal ante la crisis politica.

e Déficit fiscal moderado y déficit externo manejable.

e Expectativas de inflacion dentro de la meta.

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

e Llas tasas de inversion altas y con perspectivas de
crecimiento econémico.

Factores de Riesgo

e |Instituciones débiles en espera que se fortalezca en la
administracion tributaria y el estado de derecho.

e Las finanzas publicas demuestran baja carga tributaria,
aungue ha existido un bajo déficit fiscal.

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

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

e La presién tributaria baja limita la capacidad de las
autoridades para hacer frente a las apremiantes necesidades
sociales y de infraestructura y llevar a cabo politicas
anticiclicas.



Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

Retos

e Reformas que fortalezcan las instituciones publicas.

e Mejoras en la recaudacién de impuestos y el proceso
presupuestario que optimicen la flexibilidad de la politica
fiscal.

e Mantener la estabilidad macroecondmica y financiera.

e Avances en los indicadores de desarrollo humano vy
condiciones sociales y continuar con la reduccion de los
niveles de criminalidad.
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Guatemala: Calificaciones de Riesgo Pais

p Moody's Standard and
Fecha Descripcion  Fitch Ratings v i \
Investor Service Poor's
Septiembre 2014 Callflcau.on BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 Callflcaa.on BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2015 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Negativa Estable
Septiembre 2015 Callflcau.on BB Bal. BB
Perspectiva Estable Negativa Estable
Diciembre 2015 Callflcaa.on BB Balh BB
Perspectiva Estable Negativa Estable
Marzo 2016 Callflcaq.on BB Bal. BB
Perspectiva Estable Negativa Estable
Junio 2016 Callflcau.on BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Septiembre 2016 Callflcaa.on BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2016 CaIlflcaqon BB Bal BB.
Perspectiva Estable Estable Negativa

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

En el cuarto trimestre de 2016 no hubo modificaciones en sus
calificaciones de deuda, la ultima la realizé Standard & Poor’s en el
tercer trimestre de 2016, fecha en la cual mejord la perspectiva de
calificacion de riesgo pais a Honduras, al pasar de estable a
positiva, y mantuvo la calificacién en B+. De acuerdo a S&P la
perspectiva positiva refleja la mejoria fiscal que esta teniendo el
pais, el control mas estricto en sus gastos corrientes, la
reestructuracién del sector de la energia, y el crecimiento
econdmico favorable. Sin embargo, la agencia calificadora de
riesgo mantuvo como principales retos para el fortalecimiento
institucional y la diminucidn de los indices de pobreza.

Situacion de la Deuda Publica

La deuda publica total consolidada de Honduras al mes de
septiembre de 2016 se ubicé en USS$S9,078 millones (42.5% del
PIB); de este saldo, USS2,998 millones (33.03%) corresponden a
deuda interna consolidada y US$6,080 millones (66.97%) a deuda
externa. Doce meses atras la deuda publica ascendia a USS$8,962
millones, registrando un incremento de 1.30%.

Factores Positivos

e Se refleja una mejora fiscal, incluyendo la reestructuraciéon
del sector de la energia.

e El continuo crecimiento del PIB, podria fortalecer finanzas
publicas, ayudando a contener el aumento anual esperado
en la deuda publica, aumentando la flexibilidad fiscal.

e El perfil de pago de deuda favorable, debido a la importante
proporcién de deuda concesional.
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e Inflacidn relativamente controlada.

e A medida que el programa econdémico con el Acuerdo
Stand-by firmado con el FMI sigue en marcha, se refuerza la
confianza de los inversores.

e El continuo apoyo a la inversidon extranjera directa de
alrededor para los préximos dos afios.

Factores de Riesgo

e Limitado mercado local de capitales.

e Aumento de los pasivos externos, particularmente por
deuda publica.

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

e Altos indices de delincuencia.

e Instituciones débiles en general.

Retos

e Aumentar las reservas internacionales en niveles mayores
gue los actuales.

e Superar las deficiencias estructurales de las instituciones
publicas y en el sector energético

e Implementar reformas que incrementen el crecimiento y
continden reduciendo rdpidamente la criminalidad.
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Honduras: Calificaciones de Riesgo Pais

L. . . Moody's Standard and
Fecha Descripcion  Fitch Ratings . )
Investor Service Poor's
Septiembre 2014 Callflcau.on n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Diciembre 2014 Cal|f|cat:|.on n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Marzo 2015 Callflcau'on n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Junio 2015 Callflcau'on n.c. B.3. B
Perspectiva n.c. Positiva Estable
Septiembre 2015 Callflcau.on n.c. BT3. B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable
Diciembre 2015 Callflcau.on n.c. B-3. B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable
Calificacion n.c. B3 B+
Marzo 2016 Perspectiva n.c. Positiva Estable
Calificacion n.c. B2 B+
Junio 2016 Perspectiva n.c. Positiva Estable
Septiembre 2016 Callflcau.on n.c. B.Z. B.+.
Perspectiva n.c. Positiva Positiva
Diciembre 2016 Callflcau.on n.c. B.2. B~+‘
Perspectiva n.c. Positiva Positiva

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

n.c.:no es calificado
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Nicaragua

En noviembre de 2016 la agencia calificadora de riesgo Moody’s
en su analisis anual de crédito de Nicaragua, publicé que, a la
fecha, mantiene calificacién de deuda soberana de largo plazo en
moneda nacional y extranjera de NI en B2 con perspectiva estable.
La firma destaca que NI tiene una de las economias de mas rapido
crecimiento en la regién Latinoamericana, asi como, bajos déficits
fiscales que atenuan los riesgos de refinanciacion y de liquidez del
Gobierno.

En el mes de agosto, Fitch Ratings afirma calificacién a la deuda
soberana de largo plazo de Nicaragua, en B+ con perspectiva
estable, la cual estd respalda en la tendencia positiva de
crecimiento econémico que muestra el pais, en la prudencia en su
politica fiscal, el cual mantiene una tendencia de disminucién de la
deuda publica, asi como en la reduccién de la inflacién. Sin
embargo, Fitch sefiala que las calificaciones estan limitadas por las
debilidades estructurales que incluyen bajos ingresos per cépita,
un mercado interno de capitales poco profundo, y las
vulnerabilidades externas.

Por otro lado, Standard & Poor’s mantiene calificacion a la deuda
soberana de largo plazo de Nicaragua, siendo de B+ con
perspectiva estable, sustentandola en el desempefio econdmico
estable, baja carga de la deuda del gobierno general, estabilidad
politica del pais, consenso en torno a politicas econémicas, baja
tasa de criminalidad y la alianza entre el Gobierno y el sector
privado; en contrapeso, la agencia sefiald la importancia de
mejorar los bajos niveles de ingreso per capita y rigidez de politica
monetaria.

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de Nicaragua al mes de octubre de
2016, fue de USS5,952.5 millones (45.2% del PIB),
correspondiendo USS$5,000.1 millones (84.00% del total) a deuda
externa y US$952.4 millones (16.00%) a deuda interna. Doce
meses atrds la deuda publica ascendia a USS$5,755 millones,
registrando un incremento de 3.44%.

Factores Positivos

e Cambios graduales pero continuos y positivos en la
economia, que logran una mayor capacidad para manejar el
impacto en la balanza de pagos y las cuentas fiscales.

e Matriz energética diversificada.

e Tendencia positiva de crecimiento econémico del pais,
basado en parte en la alianza estratégica entre el gobiernoy
el sector privado, que ha facilitado reformas fiscales y
atraccién de IED.

e Indicadores sélidos de sostenibilidad de la deuda.

Factores de Riesgo

e Bajos niveles de Ingreso per capita

e Rigidez de politica monetaria.

e Posicidon baja en los indicadores de gobernanza del Banco
Mundial, y debilidad institucional.

e Considerables déficits de cuenta corriente.

e Dependencia de la cooperacidn extranjera en general.
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Debilitamiento del balance externo y/o liquidez externa,
posiblemente reflejando una reduccién de la eficacia del
régimen cambiario de minidevaluaciones preanunciadas.

Reducir vulnerabilidades externas.

Mejorar indicadores de gobernanza.

Continuar reduciendo la dependencia de las importaciones
de petréleo mediante la modificacion de la matriz
energética.

Mantener un fuerte crecimiento econémico.

Superar las debilidades estructurales de la economia.

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

Nicaragua: Calificaciones de Riesgo Pais

L ) i Moody's Standard and
Fecha Descripciéon  Fitch Ratings . ,
Investor Service Poor's
Septiembre 2014 Callflcau.on n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Diciembre 2014 Cahﬂcaqon n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Moarzo 2015 Calificacion n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
) Calificacion n.c. B3 n.c.
Junio 2015 )
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Calificacion n.c. B2 n.c.
Septiembre 2015 )
Perspectiva n.c. Estable n.c.
e + N
Diciembre 2015 Cahﬂcau'on B B2 n.c
Perspectiva Estable Estable n.c.
Marzo 2016 Callflcam.on B+ B2 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
.re .z + +
Junio 2016 Callflcau-on B B2 B
Perspectiva Estable Estable Estable
.re .z + +
Septiembre 2016 Callflcau.on B B2 B
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2016 Cahﬂcau'on B+ B2 B+
Perspectiva Estable Estable Estable

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

n.c. :no es calificado
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Republica Dominicana

En el cuarto trimestre de 2016 Fitch Rating subié la calificacion de
la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera, al pasar
de B+ a BB-, y la perspectiva de positiva a estable. De acuerdo a la
calificadora, esta mejora refleja el continuo y fuerte impulso del
crecimiento econdmico, el aumento del ingreso per capita, la
menor vulnerabilidad externa y el compromiso fiscal del partido
de gobierno durante el ciclo electoral de 2016.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de la Republica Dominicana al mes de
agosto de 2016 fue de USS$33,467 millones (49.1% del PIB),
correspondiendo US$17,739 millones (53.00% del total) a deuda
externa y USS$15,729 millones (47.00%) a deuda interna
consolidada. Doce meses atrds la deuda publica ascendia a
USS$30,405 millones, registrando un incremento de 10.07%.

Factores Positivos

e Crecimiento econdmico sostenido y consolidacidn fiscal.

e C(Clima de negocios competitivo con importante flujo de IED y
diversificacién de base exportadora.

e Régimen monetario de metas de inflacidn consoliddndose.

e Reduccion en el déficit fiscal producto de la implementacién
de reformas tributarias, y aumentos del gasto social.

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

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

Factores de Riesgo

e Nivel de reservas internacionales relativamente bajo.

e Cuentas fiscales expuestas variaciones cambiarias dada una
elevada proporcion de deuda en moneda extranjera.

e Baja recaudacion fiscal.

e Alta vulnerabilidad energética con impacto en cuentas
externas.

Retos

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

e Realizar acciones que mitiguen las vulnerabilidades fiscales.

e 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

L. . . Moody's Standard and
Fecha Descripcion  Fitch Ratings . }
Investor Service Poor's
Septiembre 2014 Callflcaa.on B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 Callflcau.on B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
e g + :
Junio 2015 CaI|f|caC|'on B B1 BB
Perspectiva Estable Estable Estable
e + )
Septiembre 2015 Callflcaa.on B Bl BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2015 CaI|f|caC|.on B+ Bl BB-
Perspectiva Positivo Estable Estable
e g + )
Marzo 2016 Callflcau‘on B . B1 BB
Perspectiva Positivo Estable Estable
Junio 2016 Callflcaa.on B+ Bl BB-
Perspectiva Positivo Positivo Estable
e g + )
Septiembre 2016 Calificacion B B.l. BB
Perspectiva Positivo Positivo Estable
Calificacion BB- B1 BB-
Diciembre 2016 . .
Perspectiva Estable Positivo Estable

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

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

16



Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

Panama

En el cuarto trimestre de 2016 no hubo modificaciones en sus
calificaciones de deuda, la ultima la realizé Fitch Ratings cuando
ratifico el grado de inversion de Panama en “BBB” con perspectiva
estable” en julio de 2016, sefalando el desempefo
macroecondmico firme y estable, lo que ha llevado a un aumento
sostenido de la renta per capita y una elevada tasa de inversion.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de Panama al mes de junio de 2016
fue de USS21,667 millones, correspondiendo US$16,689 millones
(77.03% del total) a deuda externa y USS4,978 millones (22.97%) a
deuda interna consolidada. Doce meses atrds la deuda publica
ascendia a USS$19,294 millones, registrando un incremento de
12.30%.

Factores Positivos

e Crecimiento econdmico dinamico del pais.

e Aumento de diversificacién econdmica.

e Estable entorno macroecondmico.

e Sistema financiero robusto.

e Rapido crecimiento de la inversién en infraestructura fisica.

Factores de Riesgo

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

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016

e Ausencia de mecanismos para proporcionar liquidez
temporal a una institucion financiera en problemas.
e Aumento del déficit del Sector Publico No Financiero.

Retos
e Continuar con el nivel elevado de crecimiento econdmico
para mantener una economia mas resistente, en especial el

ritmo de inversién publica y privada.
e Reducir la moderada rigidez de la politica fiscal.
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Panama: Calificaciones de Riesgo Pais

., . A Moody's Standard and

Fecha Descripcion  Fitch Ratings . }
Investor Service Poor's

Septiembre 2014 Callflcaa'on BBB Baa2 BBB
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 Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Septiembre 2015 Callflcaa'on BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Diciembre 2015 Callflcau.on BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Marzo 2016 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Junio 2016 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Septiembre 2016 CallflcaC|F>n BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

Diciembre 2016 Callflcau.on BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable

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

Informe de Riesgo Pais del IV Trimestre 2016
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