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El presente informe aborda las calificaciones y opiniones sobre los
principales factores de riesgo, retos y puntos fuertes de las
economias de la region, elaborados por las calificadoras de riesgo
Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Rating correspondientes al
primer 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 en su informe “Perspectivas de la Economia Mundial”
informe WEO (por sus siglas en inglés), de abril 2016, pronosticé
un crecimiento econémico mundial de 3.2% lo que implicé 0.2
puntos porcentuales por debajo del prondstico elaborado en el
mes de enero 2016. Segun el FMI el crecimiento se acelerara a
partir de 2017.

El FMI estima que el crecimiento para las economias avanzadas
para el 2016 sera de 1.9%, contrario a la region de América Latina
y el Caribe que en promedio se contraera en -0.5%.

El FMI ve como posibles riesgos que las condiciones financieras se
han tornado aun mas restrictivas fuera de las economias
avanzadas. El aumento de las salidas de capital netas de los
mercados emergentes podria provocar una mayor depreciacién de
sus monedas, lo cual a la larga podria repercutir negativamente en
los balances de los agentes que no cuenten con una adecuada
cobertura cambiaria.

La demanda, en particular la demanda de inversion, sigue siendo
baja a escala mundial, pero sobre todo en los paises exportadores
de materias primas, cuyos términos de intercambio se han
desmejorado.

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

Ambito Regional:

En abril 2016 la Comisidn Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) revisé a la baja sus proyecciones del crecimiento
econdmico de la regiéon de América Latina y el Caribe, estimando
para el 2016 un crecimiento cercano a -0.6%, en un entorno
econdmico global dificil, de bajo crecimiento de los paises
desarrollados y desaceleracion en las economias emergentes, en
particular China, creciente volatilidad y costos en los mercados
financieros, y bajos precios de las materias primas (hidrocarburos
y minerales).

Sin embargo, para Centroamérica, proyecta un crecimiento de
3.9% para el afio 2016, positivo pero inferior al del 2015 (4.3%).
Dichas economias se veran favorecidas por los efectos de los
ajustes en las politicas fiscales que han sido adoptados en algunos
paises de esta sub-region, indica el organismo. Proyectando un
crecimiento econémico para CR de 3.5%, SV (2.4%), GT (3.7%); HN
(3.4%); NI (4.6%); PA (6.2%) Y DO (5.5%).

Segun la CEPAL, es fundamental dinamizar la inversion e
incrementar la productividad para retomar una senda de
crecimiento sostenido y sustentable en el largo plazo.
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Fundamentos de las Calificaciones para los paises de la Regién

En el primer trimestre 2016, las agencias calificadoras de riesgo,
Fitch Ratings, Standard and Poor’s y Moody’s Investor, revisaron
las calificaciones y perspectivas de riesgo de Costa Rica, Nicaragua,
y Panama.

En enero 2016 Fitch Ratings confirmé la calificacion de riesgo de
Costa Rica en BB+, pero con perspectiva negativa, argumentando
gue un crecimiento continuo de la deuda publica del pais,
derivado por altos déficits fiscales y pocos avances en la reforma
tributaria para corregir los desequilibrios fiscales. Fitch también
ratificd el grado de inversién de Panamd en “BBB con perspectiva
estable”. La agencia sefial6 que PA muestra un desempefio
macroecondémico firme y sigue siendo el Unico pais en la regién
gue su deuda se ubica con una calidad de “Grado de Inversidon
Bajo”.

En febrero 2016, Standard & Poor’s rebajo la calificacion de riesgo
soberana de Costa Rica desde BB a BB- y modificé perspectiva de
deuda de “estable a negativa”, debido al deterioro fiscal del pais
del pais y al aumento de la vulnerabilidad a choques externos. S&P
también otorgd por primera vez calificacidon a la deuda soberana
de largo plazo de Nicaragua, siendo de “B+ con perspectiva
estable”, debido al desempeiio econdmico estable del pais y a la
baja carga de la deuda del gobierno general y estabilidad politica.

En ese mismo mes, Moody’s Investor modificé perspectiva de
deuda soberana de Costa Rica de “estable a negativa” y afirmo
calificacion de riesgo en “Bal”. Siendo uno de los principales

motivos un alto déficit fiscal y el atraso en la aprobaciéon de
medidas para frenar dicho déficit. 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 regién.

Calificaciones de la Deuda Soberana de Centroamérica en Relacion al Universo de Calificaciones
{I Trimestre - 2016)

Calidad Maoody's S&P Fitch
Principal Aaa AdA AMA
Aal A+ Ab+
Grado de Inversidn Alto Aa? AN Al
Aa3 AR A
Al A As
Grado de Inversion Medio A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Grado de Inversion Bajo Baal Panama BBB Panama BBEB Panama
Baa3d BBB- BBB-
Guatemala y .
Bal Costa Rica® BB+ Guatemala | BB+ Costa Rica *
Grado de no Inversicn Ba2 BB ) BB Guatemala
Costa Rica y
Repiblica | BB-
Ba3 El Salvad BB- Domini
El Salvador, El Salvador
B+  Honduras y R. Dominicana
Altsmente Especulativa Bl R. Dominicana Nicaragua B+ MNicaragua
B2 Nicaragua B B
B3

Riesgo Sustancial y
Extremadamente Especulativa |

Pocas Perspectivas de
Recuperacian

Impago

Fuente: www.datosmacro.com/ratings

“!Moodys y Fitch mantienen la calificacién de deuda de Costa Rica pero modifica su perspectiva de estable a negativa


http://www.elconfidencial.com/tags/lugares/panama-6981/
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Costa Rica

En enero Fitch Ratings confirmd la calificacién de riesgo de Costa
Rica en BB+ pero con perspectiva negativa, basando su criterio en
el crecimiento acelerado y continuo de la deuda publica del pais,
impulsado por altos déficits fiscales y al lento avance de la reforma
tributaria para corregir los desequilibrios fiscales.

Por otro lado, Fitch prevé que el crecimiento de Estados Unidos y
la persistencia de los precios mas bajos de combustible seran de
apoyo del crecimiento econémico de Costa Rica en 2016-2017.

En tanto, en febrero Moody's modificd perspectiva de deuda
soberana de Costa Rica de “estable a negativa” y al mismo tiempo,
afirmd calificacion de riesgo en “Bal”. Segun la agencia
calificadora de riesgo, uno de los principales motivos para dicho
ajuste es la expectativa de un alto déficit fiscal y el atraso en la
aprobacion de medidas de politica para enfrentar la dicha
problemdtica, lo que lleva al incremento de la deuda publica. Sin
embargo, como aspecto positivo Moody’s destaca la fortaleza
econdmica de CR y el PIB per capita, mayor al de otros paises de la
region.

Asi mismo, Standard & Poor's (S&P) rebajo la calificacién de riesgo
soberana de Costa Rica desde BB a BB- y modificod perspectiva de
deuda soberana de Costa Rica de estable a negativa. Lo anterior se
debe al deterioro fiscal del pais. De acuerdo con la calificadora, la
combinacién de crecientes presiones sobre el gasto y la ausencia

de una reforma fiscal ha debilitado las finanzas publicas del pais;
ademas de que aumentd la vulnerabilidad a choques externos.

Situacion de la Deuda Publica
El saldo de deuda publica total de Costa Rica a febrero 2016

ascendid a USS33,563 millones (69.7% del PIB), de los cuales
USS$23,260 millones corresponden a deuda interna (69.3% del
total) y US$10,303 millones (30.7%) a deuda externa. El afio
anterior, en este mismo mes, la deuda publica ascendia a
USS$29,957 lo cual implica un incremento del 12%.

Factores Positivos:
- Las perspectivas de crecimiento econdmico a largo plazo son
favorables.
- Favorece crecimiento econdmico de EEUU
- Disminucion de los precios del petréleo.
- Sistema politico estable.
- Desarrollo social relativamente alto.
- Crecimiento sostenido de |IED y exportaciones no
tradicionales, asi como la oferta de mano de obra calificada.

- 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.
Retraso en la aprobacién de reformas fiscales importantes.
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- 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.

Costa Rica: Calificaciones de Riesgo Pais

. X Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings )
Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacidn BB+ Baa3d Bg
Perzpectiva Eztable Megativa E=table
Marzo 2014 Calificacidn BB+ Baa3d Bg
Perzpectiva Eztable Megativa E=table
Junic 2014 Calificacion BB+ Baa3 BB
Ferspectiva Estable Megativa Estable
Calificacid BB+ Bal BB
Septiembre 2014 = IEE:I.DH 2
Perzpectiva Eztable Eztable E=table
Diciembre 2014 Calificacion BB+ Bal BB .
Ferzpectiva Estable Estable Estable/B
Maorzo 2015 Calificacian BB+ Baa3 BB
Ferspectiva Negativa Megativa Estable
Junic 2015 Calificacion BB+ Bzl BB .
Ferzpectiva Megativa Estable Estable/B
Septiembre 2015 Calificacién BB+ Bal BB
Ferzpectiva Megativa Estable Estable/B
Calificacidn BB+ Bal BB
Diciembre 2015 Ferzpectiva Megativa Estable Eztable/B
Calificacian BB+ Bal BE-
Marzo 2016 FPerzpectiva Megativa Negativa Megativa/B

Fuente: http:Maw fitchratings.com; kttpotuwey. moody s.com; kitp:feww standardandpoors.com

Retos:

- El Gobierno tiene como objetivo reducir a 3.8% del PIB, el
déficit primario para el ano 2019, lo cual debe aplicar medidas
como: disminucion del gasto publico, combatir la evasion

fiscal, incrementar los ingresos fiscales, mejorar la eficiencia
en la administracion tributaria.

Aumentar la capacidad del pais para absorber choques
externos negativos.

Mayor flexibilidad del tipo de cambio

Reforma fiscal que fortalezca las finanzas publicas
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El Salvador

El Salvador no tuvo cambios en su calificacion de deuda en el
primer trimestre del 2016. La ultima modificacion se realizé en
diciembre de 2015, cuando Moody’s Investor reafirmo Ila
calificacion de deuda de El Salvador en Ba3, pero cambiando su
perspectiva de “estable a negativa”. Lo cual, segln la agencia de
riesgo, fue 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 econdmico.

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

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de El Salvador al mes de febrero 2016,
fue de USS$16,769 millones (64.1% del PIB), correspondiendo
USS$8,880 millones (52.9% del total) a deuda externa y US$7,889
millones (47.1%) a deuda interna. Doce meses atras la deuda
publica ascendia a US$15,813 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.

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

El Salvador: Calificaciones de Riesgo Pais

Fitch Ratings Moody's Investor Standard and

Service Poor's
Marzo 2014 Calificacion BB- Ba3 BB-
Perspectiva MNegativa Estable Negativa
Junio 2014 Callfl:ac_lon EB-_ Ba3 EB-_
Perspectiva Megativa Estable MNegativa
Septiembre 2014 Eallflcac_lon EB-_ Ba3 EB-_
Perspectiva Megativa Estable MNegativa
Diciembre 2014 Ca|IfIEEIE_IDn EB-_ Ba3 B+
Perspectiva MNegativa Estable Estable
Marzo 2015 Calificacion BE- Ba3 B+
Perspectiva Megativa Estable Estable
Junio 2015 Calificacion BE- Ba3 B+
Perspectiva Megativa Estable Estable/B
Septiembre 2015 Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Diciembre 2015  Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Negativa Estable/B
Marzo 2016 Calificacidn B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Negativa Estable/B

Fuente: hitp: ffwww fitchratings.com; betp: fwww.moodys.com; http: ffwww. standard andpoors. 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.
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- Las ratios de deuda publica han aumentado de manera
constante desde el afo 2009 impulsado por persistentes
déficits fiscales de alrededor del 4% del PIB.

Retos:

- Consolidaciéon 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 financiacion alternativa a través de las letras del Tesoro
a los mercados internacionales de capital.
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Guatemala

En el primer trimestre 2016, las agencias calificadoras de riesgo
mantuvieron sus calificaciones y perspectivas de riesgo sobre
Guatemala. La ultima noticia de calificacion en el IV trimestre del
afio anterior, fue de Standard & Poor’s que reconfirmd la
calificacion de riesgo crediticio para Guatemala en “BB”
manteniendo la perspectiva estable. Segin S&P los principales
factores que siguen sustentando dicha calificacion son la disciplina
fiscal y monetaria, el déficit externo que es manejable y la
moderada carga de la deuda publica.

Guatemala: Calificaciones de Riesgo Pais

Fitch Ratings Moody's Investor Standard and

Service Poor's
Marzo 2014 Calificacion BB+ Bal BB
Perspectiva MNegativa Estable Estable
Junio 2014 CaIn:n:an:_lc-n BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Septiembre 2014 CaIn:n:an:_lc-n BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Marzo 2015 CaIn:n:an:_lc-n BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacidén BB Bal BB
Junio 2015 Perspectiva Estable Megativa Estable/B
Septiembre 2015 Cal |f|cac_|0n BB Eal_ BB
Perspectiva Estable Megativa Estable/B
Diciembre 2015 Calificacidn BB Bal BB
Perspectiva Estable Megativa Estable/B
Marzo 2016 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B

Fuente: http:Mwww fitchratings. com; httpeMwww moadys. com; httpeffwww . standardandpoors.com

Situacidn de la Deuda Publica

La deuda publica total consolidada de Guatemala al mes de
febrero de 2016 se ubico en US$16,089 millones (23.6% del PIB);
de este saldo, el 53.8% (US$8,658 millones) corresponden a deuda
interna consolidada y el restante 46.2% (USS$7,431 millones) a
deuda externa.

Factores Positivos:

- Déficit fiscal moderado y déficit externo manejable.

- Expectativas de inflaciéon 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 baja carga tributaria,
aungue ha existido un bajo déficit fiscal.

- 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 limita el
potencial de crecimiento del PIB del pais.

Retos:

- Mantener la estabilidad macroeconémica y financiera.

- Mejorar el rendimiento fiscal para obtener recursos fiscales
para aliviar la pobreza y mejorar la infraestructura

- Avances en los indicadores de desarrollo humano vy
condiciones sociales y continuar sosteniendo la reduccién de
los niveles de criminalidad.

- Reformas que fortalezcan las instituciones publicas.
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Honduras

En el primer trimestre 2016, las agencias calificadoras de riesgo
mantuvieron invariable la calificacion de deuda soberana de
Honduras. El Ultimo cambio se realizd en el Il Trimestre 2015,
cuando Standard and Poor’s revisé al alza la calificacién de
deuda soberana de Honduras, pasando de “B” a “B+” con
perspectiva estable, sefialando que el mejor desempefio fiscal y
una disminucién en la carga de la deuda fueron los principales
factores que sustentan esta calificacion.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica estuvo conformado por USS3,075
millones de deuda interna consolidada y USS$5,920 millones de
deuda externa, totalizando al mes de enero de 2016 un monto
de USS8,995 millones, el cual representa el 42.1% del PIB.

Factores Positivos:

- Implementacion de reformas fiscales, con refinanciamiento de
la deuda en el mercado local emitiendo bonos de largo plazo
en términos mas favorables, con reduccién de los riesgos de
liquidez del gobierno.

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

- Inflacion relativamente controlada.

- Compromiso con las reformas fiscales y estructurales
establecidos en el acuerdo con el FMI en el 2014.

Factores de Riesgo:

- Limitado mercado local de capitales.

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

Rigideces en el régimen cambiario que restringen la politica
monetaria.
Altos indices de delincuencia.

Honduras: Calificaciones de Riesgo Pais

Fitch Ratings Moody's Investor Standard and

Service Poor's
Marzo 2014 Calificacion n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Junia 2014 Calificacion n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Septiembre 2014 Cal|f||:ac_|on n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Diciembre 2014 Cal|f||:ac_|0n n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Marzo 2015 Cal|f||:ac_|on n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Junio 2015 Calificacion n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Septiembre 2015 Calificacion n.c. B3 B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Diciembre 2015 Calificacion n.c. B3 B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Calificacion n.c. B3 B+
Marzo 2016 Perspectiva n.c. Positiva Estable/B

Fuente: httpotuwww fitchratings. com; kittpoieww. moodus, com; hittp: e ww . standardandpoors. com
n.c.: nao es calificada

Retos:

Aumentar las reservas internacionales en niveles mayores que
los actuales.

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

Implementar reformas que incrementen el crecimiento vy
continden reduciendo rapidamente la criminalidad.
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Nicaragua

Standard & Poor’s otorgd por primera vez calificaciéon a la deuda
soberana de largo plazo de Nicaragua, siendo de “B+ con
perspectiva estable” basado en los siguientes factores:
desempefio econdmico estable, baja carga de la deuda del
gobierno general, estabilidad politica del pais, consenso en torno a
politicas econdmicas, baja tasa de criminalidad y la alianza entre el
Gobierno y el sector privado; en contrapeso, la agencia seiialé la
importancia de mejorar los bajos niveles de ingreso per cdapita y
rigidez de politica monetaria.

En el trimestre anterior, Fitch Ratings otorgd por primera vez
calificacion a la deuda soberana de largo plazo de Nicaragua, la
cual fue de “B+ con perspectiva estable”, sefialando también que
el pais deberd continuar haciendo esfuerzos para superar las
debilidades estructurales de la economia, mejorar la
competitividad y el clima de negocios.

Moodys, por su parte, mantiene desde Sep2015 la calificacion de
Nicaragua en B2 con perspectiva estable.

Situacién de la Deuda Publica

Al mes de enero 2016, el 84.1% del total de la deuda publica de
Nicaragua (USS$5,834 millones) estuvo constituida por deuda
externa (USS4,908) y el 15.9% por deuda interna (USS$926),
representando el 45.97% del PIB. Hace un ano la deuda publica
fue USS5,827 millones.

Nicaragua: Calificaciones de Riesgo Pais

. . Moody's Investor Standard and
Fitch Ratings v

Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacion n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Marzo 2014 Calificacien n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Junio 2014 Calificacion n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Septiembre 2014 Callfl:a:_lon n.c B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Diciembre 2014 CEI|IfIEEIE_IDn n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Marzo 2015 Callflcac_lon n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Junio 2015 Calificacien n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Septiembre 2015 Calificac?o’n n.c. B2 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Calificacion B+ B2 n.c.
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable n.c.
Calificacien B+ B2 B+
Marzo 2016 Perspectiva Estable Estable Estable

Fuente: https thaww. fitchratings.com; httg: thew w. moodys. com; http i ww. standardandpoors.com
r.o. o escalfizads

Factores Positivos:
Cambios graduales pero continuos y positivos en la economia,
gue logran una mayor capacidad para manejar el impacto en
la balanza de pagos y las cuentas fiscales.
Matriz energética diversificada.
Tendencia positiva de crecimiento econdmico del pais, basado
en parte en la alianza estratégica entre el gobierno y el sector
privado, que ha facilitado reformas fiscales y atraccién de IED.
Indicadores sdélidos de sostenibilidad de la deuda.

10
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Bajos niveles de Ingreso per cdpita

Rigidez de politica monetaria.

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

Considerables déficits de cuenta corriente.

Dependencia de la cooperacion extranjera en general
Debilitamiento del balance externo y/o liquidez externa,
posiblemente reflejando una reduccion de la eficacia del
régimen cambiario de minidevaluaciones preanunciadas;
Aparicion de un aumento de los desequilibrios
macroeconémicos o inestabilidad financiera.

Retos:

- Reducir vulnerabilidades externas.

- Mejorar indicadores de gobernanza.

- Continuar reduciendo la dependencia de las importaciones de
petrdleo.

- Mantener un fuerte crecimiento econémico.

- Superar las debilidades estructurales de la economia

11
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Republica Dominicana

En el primer trimestre 2016, las agencias calificadoras de riesgo
mantuvieron invariable la calificacién de deuda soberana de DO.
La dltima modificaciéon sucedid en el cuarto trimestre 2015,
cuando Fitch Ratings mantuvo la calificacién en “B+”, pero
mejord la perspectiva “de estable a positiva”, valorando el buen
desempeiio econdmico del pais, la reduccion de Ilas
vulnerabilidades externas, y el progreso en la consolidacion
fiscal.

Situacion de la Deuda Publica

La deuda publica consolidada de Republica Dominicana al mes de
enero 2016 representé el 46.8% del PIB. El saldo de la deuda
ascendid a USS$31,457 millones, correspondiendo US$13,889
millones a deuda interna consolidada y US$17,568 millones a
externa.

Factores Positivos:
Crecimiento econdmico sostenido y consolidacion fiscal.
Clima de negocios competitivo con importante flujo de IED y
diversificacién de base exportadora.
Régimen monetario de metas de inflacidn consolidandose.
Reduccidn en el déficit fiscal producto de la implementacién
de reformas tributarias, y aumentos del gasto social.
Centralizacidn 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 variaciones cambiarias dada una
elevada proporcién de deuda en moneda extranjera.

Baja recaudacion fiscal
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.

Repiblica Dominicana: Calificaciones de Riesgo Pais
Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacion B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2014 Calificacien B Bl B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2014 CEI|IfIEaE_IDI"I B Bl B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Septiembre 2014 CEI|IfIEaE_IDI"I B B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 CEI|IfIEaE_IDI"I B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 CEIIIfIEaE_IDI"I B+ B1 B+
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2015 Calificacion B+ B1 BB-
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacion B+ B1 BB-
Septiembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacion B+ B1 BB-
Diciembre 2015  Perspectiva Positivo Estable Estable/B
Calificacien B+ Bl BB-
Marzo 2016 Perspectiva Positivo Estable Estable/B

Fuente: http:fwww fitchratings. com; hip: fwww. moodys. com; http:ffw ww . standardandpoors. com
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Panama

En el primer trimestre 2016, Fitch Ratings ratificé el grado de
inversion de Panama en “BBB con perspectiva estable”, sefialando
el desempeio macroeconémico firme y estable, lo que ha llevado
a un aumento sostenido de la renta per capita y una elevada tasa
de inversion. En dicha calificacién, también influye Ia
consolidacién de Panamd como centro logistico regional y las
fortalezas que ha mostrado pese al entorno menos favorable de
los volumenes del comercio mundial.

Por su parte, Standard and Poor’s y Moody’s mantuvieron la
calificacion de Panama.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica del gobierno central de Panama
ascendié a USS21,312 millones para el mes de marzo 2016
correspondiendo USS$16,645 millones a deuda publica externa y
USS4,507 millones a deuda publica interna.

Factores Positivos:

- Crecimiento econémico dindmico del pais.

- Aumento de diversificacion econdmica.

- Estable entorno macroeconémico.

- Sistema financiero robusto.

- Rapido crecimiento de la inversidon en infraestructura fisica

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

- Ausencia de un seguro de depdsitos, prestamista de ultima
instancia u otros mecanismos para proporcionar liquidez
temporal a una institucién financiera en problemas.

Aumento del déficit del Sector Publico No Financiero.

Panama: Calificaciones de Riesgo Pais

Maoody's Investor Standard and

Fitch Rati
e e Service Poor's
Diciembre 2013 Calificacian BBB Baa2 BBB
Perzpectiva Estable Estable Eztable
Marzo 2014 Calificacion BEB Baal BBE
Ferspectiva Estable Estable Estable
Junio 2014 Calificacion BBB Baa2 BBB
Ferspectiva Estable Estable Estable
Calificacio BEB Baal BBB
Septiembre 2014 = IEE“_DH ==
Perzpectiva Estable Estable Eztable
Diciembre 2014 CE|IfII:EI:I-DI'I BEB Baal BBE
Ferspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perzpectiva Estable Estable Eztable
Junio 2015 Calificacion BBB Baa? BBB
Perspectiva Estable Estable Estable/fA-2
Septiembre 2015 Calificacion BEB Baal BEB
Perzpectiva Eztable Estable Estable/A-2
Calificacién BEB Baal BEB
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Calificacion BBB Baa? BBB
Marzo 2016 Perzpectiva Eztable Eztable EstablefA-2

Fuente: httpothwwfitchratings.com; httpatfaw moodys.com; httpaiwu standardandpoorscom

Retos:

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

Reducir la moderada rigidez de la politica fiscal.

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