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Vision Regional

Durante el tercer trimestre de 2012 Standard
and Poor’s modifico la perspectiva de riesgo de
Guatemala de “negativa” a “estable”, en tanto
que la agencia Fitch Ratings, degrado la pers-
pectiva para El Salvador de “estable” a “negati-
va”, manteniendo en ambos casos su calificacion
previa. En ese periodo, las agencias calificadoras
de riesgos pusieron de relieve la exposicion de
América Central a los Estados Unidos y Europa
como un elemento que la ha afectado negativa-
mente en comparacion con Sudamérica, que vive
actualmente una época de bonanza y crecimien-
to por los altos precios de las materias primas en
un contexto de finanzas publicas consolidadas.

Cuadro No. 1
Resumen de las Calificaciones de Riesgo Pais

de Centroamérica y la Republica Dominicana
(Septiembre de 2012)

CR ES GT HN NI RD
. . Calificacion ~ BB+ BB BE+ n.c. n.c. B
Fitch Ratings
Perspectiva  Estable NMegativa Estable n.c. n.c. Positivo

Moody's Investor Calificacion  Baa3 Ba2z Bal B2 B3 Bl
Service Perspectiva  Estable Estable Estable Estable Estable Estable
Standard and Calificacion BB BB- BB B+ ne. B+
Poor's Perspectiva  Estable/B Estable/B Estable Estable/B n.c. Positivo/B

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

mnvestors"

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

El monto de la deuda publica acumulada en la
region de Centroamérica y la Republica Domi-
nicana (CARD), al cierre del tercer trimestre de
2012, alcanzo un total de US$87,705.99 millo-
nes, experimentando un crecimiento de 10.86%
con respecto al monto acumulado al cierre del
tercer trimestre de 2011

Grafico No.1
Deuda Publica Total

Centroaméricay Republica Dominicana
(Enmillones de US$ y en % del PIB)

50.000 50,0

(450
40,0

85.000
80.000 35,0
30,0
75.000 25,0
20,0
70.000
15,0
65.000 8B 10,0
5,0

£0.000 0,0

J ASONDEFMAMI ) ASONDEFMAMIYI 1 A

I Porcentaje PIB swamMillones US $

Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Las naciones de América Central, que atin no se
reponen de la pasada crisis internacional, “nece-
sitan urgentemente una especie de alianza en
materia fiscal que incluya a los diferentes acto-
res economicos, a fin de mejorar la competitivi-
dad, fortalecer sus sistemas productivos y com-
batir con mayor eficiencia la pobreza y la in-
equidad”, sostuvieron analistas del Instituto Cen-
troamericano de Estudios Fiscales (ICEFI) en el in-
forme “La Politica Fiscal de Centroamérica en tiempos
de crisis”, presentado en julio, con el respaldo de
la Fundacion Friedrich Ebert de Alemania. El in-
forme sostiene que un “Pacto Fiscal” debe ser un
acuerdo politico de largo plazo que establezca
reformas institucionales y legales para garanti-
zar una politica fiscal con tres grandes objeti-
vos: a) promocionar la inclusion social y la equi-
dad; b) favorecer un clima adecuado para las
inversiones, el empleo y el desarrollo economico;
y ¢) combatir a la corrupcion, la evasion tributa-
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ria y el fraude fiscal, dijeron los expertos. Se
trata de un “acuerdo social” que refleje un avan-
ce de maduracion politica necesaria y en donde
en la mayor parte de los paises las cargas impo-
sitivas son de caracter regresivo. Para los exper-
tos, las reformas en los sistemas tributarios en la
region centroamericana deben ir aparejadas de
un mayor control del gasto publico, basado en la
“transparencia” y sin afectar la parte social ni
golpear la inversion publica (especialmente, en
materia de infraestructura).

I. Costa Rica

Las agencias de evaluacion crediticia han man-
tenido constantes las calificaciones de Costa
Rica durante el tercer trimestre de 2012, luego
de recibir un aumento de la agencia Fitch en el
mes de marzo de 2011.

Cuadro No. 2
Costa Rica:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor

Standard and

] Poor's
Service

Calificacidn BB+ Baa3 BB
Septiembre 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Diciembre 2011

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Marze 2012

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Junio 2012

Tendencia Estable Estable Estable/B

Calificacion BB+ Baa3 BB
Septiembre 2012

Tendencia Estable Estable Estable/B

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

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

En lo que va de 2012, el Gobierno busco promo-
ver esfuerzos por someter una nueva reforma
fiscal. No obstante, el gobierno ha sefialado que
se concentrara en optimizar la recaudacion y
recolocar deuda exterior para “solventar media-
namente” el déficit fiscal. Estiman que el nivel
del déficit cerrara este ano cerca del 4.5% del
Producto Interno Bruto (PIB).

Por su parte, el Supremo costarricense declaro
“inconstitucional” un proyecto de reforma fiscal
que centro la atencion casi total del Ejecutivo
durante un ano, y que planteaba aumentar los
ingresos nacionales en cerca de 1.5% del PIB con
la creacion de un impuesto al valor anadido y
gravar la salud y la educacion privadas, lo que
generod una polémica en el pais centroamericano.
El maximo tribunal costarricense argumento
“vicios” de forma y en la tramitacion legislativa
del proyecto. Tras el revés judicial, el Ejecutivo
“ha acentuado la politica de austeridad en la
ejecucion del gasto” e intenta “mejorar los nive-
les de recaudacion”, por lo que presento ante el
Parlamento un grupo de medidas que, de “mane-
ra conjunta, podrian solventar medianamente
las presiones fiscales”. Las medidas incluyen la
colocacion en el exterior de unos 4,000 millones
de dolares en bonos, bajo “condiciones crediti-
cias y tasas de interés mucho mas atractivas”, asi
como ‘instrumentos” para que el Estado sea
“mas efectivo” en materia de recaudacion tribu-
taria y aduanera.

La relacion entre deuda publica y el Producto
Interno Bruto (PIB) llego al 45.02% en agosto de
2012. El Gobierno concentra la mayor parte de
su deuda en el mercado interno. La externa re-
presento el 9.78% del PIB, el minimo registrado
en 27 anos (después del 10.7% al cierre de di-
ciembre de 2011). Por entidades, el aumento se
registra principalmente en el Gobierno Central,
en el que la relacion paso del 27.5% de la pro-
duccion en el ano 2009 al 30.8% en 2011.

Los ingresos tributarios en los primeros ocho
meses del aio evidencian un mayor dinamismo
en 2012 que durante el afio pasado. A agosto de
este afo, su crecimiento interanual en relacion
con 2011 fue de 10.4%, superior al crecimiento
de 9.1% observado a agosto del afio pasado. Asi,
en lo que de ano, los impuestos de venta y renta,
con crecimientos acumulados de 12.2% y 13.2%
respectivamente, han impulsado el incremento
de mas del 10% de los ingresos corrientes del
Gobierno. Por otra parte, los gastos del Gobier-
no Central a agosto, se aceleraron levemente,
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con un crecimiento del 10.7%, superior al 10.2%
observado en el mismo periodo de 2011.

Grafico 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.

El déficit fiscal de Costa Rica acumulado a julio
pasado alcanzo el 2.5% del Producto Interno
Bruto (PIB), cifra que se mantiene dentro de la
prevision de no sobrepasar el 4.5% a final de
2012 El ministro de Hacienda declar6 que el
déficit es “manejable en el corto plazo”, pero
advirtio que el pais debe buscar una “solucion
integral” para el mediano y largo plazo que in-
cluya una revision de la eficiencia del gasto y la
recaudacion. Segtn el ministro, el déficit de
2.5% del PIB (unos 1,118 millones de dolares)
acumulado a julio es ligeramente inferior al 2.6%
registrado en el mismo periodo de 2011, gracias a
una “estricta politica de control del gasto” y al
“dinamismo de la economia”, que creci6 6.5% en
el primer semestre.

I1. El Salvador

En el mes de Julio de 2012, la calificadora de
riesgo Fitch Ratings modifico a la baja la perspec-
tiva economica de la calificacion salvadorena,
pasando a ser “BB” con una Perspectiva de Esta-
ble a Negativa. Fitch Ratings afirmo las califica-
ciones de Largo Plazo (IDR por sus siglas en
inglés) en Moneda Extranjera y Moneda Local:

“BB™; la Calificacion de Corto Plazo: “B™; y el
Techo Pais “BBB-".

En cambio, otras agencias de evaluacion crediti-
cia han mantenido constantes las calificaciones
de El Salvador durante el tercer trimestre de
2012. Standard ¢& Poor’s Ratings afirmo la califica-
cion de crédito soberano de El Salvador en “BB-/
B” local y en moneda extranjera, con una pers-
pectiva Estable, mientras la calificacion de ries-
go soberano de El Salvador vigente por parte de
Moody’s se mantiene en “Ba2” Estable.

Cuadro No. 3

El Salvador:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor a' \ raa
. Poor's
Service
Calificacién BB Ba2 BE-
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacién BB Ba2 BB-
Diciembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BE-
Marzo 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacién BB Ba2 BB-
Junie 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacion BB Ba2 BB-
Septiembre 2012
Tendencia Megativa Estable Estable/B

Fuente: http://www fitchratings.com; http://www.iimagazine.com; http://www.moodys.com; v,
' 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 revision de la Perspectiva de El Salvador re-
fleja el continuo bajo desempenio del crecimien-
to economico del pais con relacion a sus pares,
el cual se espera que se mantenga durante el
periodo proyectado debido a impedimentos
estructurales enfrentados por la economia. El
elevado deficit fiscal y la dificultad en consoli-
dar las cuentas fiscales mas rapidamente han
resultado en una carga de deuda persistente-
mente por encima del 50% del PIB, muy por
encima de la mediana de los paises que se en-
cuentran en “BB”. Esto restringe el espacio de
politica del gobierno para responder a los cho-
ques externos y domésticos.

A pesar del crecimiento lento de la economia, “la
recaudacion de impuestos continta creciendo
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soportada por reformas tributarias y medidas
administrativas. Sin embargo, la carga tributaria
permanece por debajo de la mediana en la cate-
goria 'BB'. Los gastos excesivos han minado los
esfuerzos de consolidacion”. El déficit del Sector
Pablico No Financiero (SPNF) alcanzo un 3.9%
del PIB en 2011, y en base al cual Fitch solamente
espera “un proceso lento de consolidacion para
los proximos dos anos debido a presiones conti-
nuas en el gasto, y en ausencia de una significa-
tiva reforma fiscal que incremente los ingresos”.

La carga de la deuda de El Salvador aumento
aun mas en el ano 2011 y alcanz6 un 52% del PIB
(comparado con el 39% para la mediana de los
paises en “BB”). Fitch espera que la deuda del
pais permanezca elevada y por encima de la me-
diana de paises en “BB” durante el periodo pro-
yectado. Manifesto que “el perfil de la deuda de
El Salvador se deterior6 debido al aumento de la
deuda a corto plazo (LETES), exponiendo al
soberano a un mayor riesgo de refinanciamiento.
El acceso al mercado continta siendo bueno,
aunque los rendimientos en el mercado local se
han incrementado desde 2011”.

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

En el mes de septiembre, la agencia Fitch advir-
ti6 acerca de la alta deuda y el poco crecimiento
hasta 2014 en El Salvador. La calificadora de

riesgo Fitch Ratings estima que, en los proximos

dos anos, la deuda publica del pais no bajara del
51% del PIB y la perspectiva del crecimiento
econdmico no superara el 2.5%. Segin el infor-
me completo de Fitch respecto a la calificacion
soberana del patis, publicado en julio; el compor-
tamiento del PIB sera inferior a los demas paises
que también tienen nota “BB” y se debe, princi-
palmente, a la baja inversion extranjera, la de-
lincuencia y la falta de competitividad.

I11. Guatemala

La agencia calificadora Standard ¢ Poor's subio la
perspectiva de deuda de Guatemala de “Negati-
va” a “Estable”, gracias a las expectativas del
gobierno de reducir su deuda y aumentar su
recaudacion fiscal. Entre tanto, otras agencias
internacionales de calificacion de riesgos man-
tuvieron constantes las valoraciones de riesgo
soberano de la Republica de Guatemala durante
el tercer trimestre de 2012.

Cuadro No. 4

Guatemala:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor < ) re @
, Poor's
Service
Calificacion BB+ Bal BB
Septiembre 2011
Tendencia Estable Estable Estable/B
Calificacién BB+ Bal BB
Diciembre 2011
Tendencia Estable Estable Negativa/B
Calificacion BB+ Bal BB
Marze 2012
Tendencia Estable Estable Megativa/B
Calificacion BB+ Bal BB
Junio 2012
Tendencia Estable Estable Megativa/B
Calificacién BB+ Bal BB
Septiembre 2012
Tendencia Estable Estable Estable/B

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

En la actualidad, la deuda fiscal del pais repre-
senta el 3% de su Producto Interno Bruto (PIB),
el cual espera reducir al 2.5% durante los
proximos tres anos. El gobierno ha disenado
nuevas leyes fiscales que le ayudaran a aumentar
la recaudacion de impuestos. Las agencias in-
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ternacionales han sostenido que el crecimiento
economico esperado, junto con el incremento de
la recaudacion de impuestos, bajaria los riesgos
crediticios que tiene Guatemala en la actuali-
dad. La actual calificacion de Standard ¢ Poor's
para el pais es “BB”, dos niveles por debajo del
grado de inversion, y en la misma categoria que
Turquia y Portugal. La economia de Guatemala
mostr6 un crecimiento del 3.4% durante el pri-
mer cuarto del afo, comparado con el mismo
lapso del ano pasado, dijo el Banco Central de
Guatemala (BANGUAT).

La revision de la perspectiva de Guatemala a
Estable (después de que habia sido revisada a
negativa en agosto de 2011) se basa en la mejora
gradual de su panorama de crecimiento del PIB
y de ingresos fiscales y en las implicaciones que
estos factores podrian tener para las tendencias
fiscales del pais durante los proximos afios. Se
espera que el crecimiento real del PIB per capita
mejore a 1.3% en 2013 y 2014 a pesar de la incer-
tidumbre en la economia mundial. En conjunto
con el incremento gradual esperado en la carga
tributaria de Guatemala a aproximadamente 19%
del PIB entre 2012 y 2012, estos factores podrian
estabilizar la creciente deuda neta del gobierno
general del pais en 20% del PIB para 2014.

Por otra parte, en agosto de 2012, Fitch Ratings
atirmo la calificacion de largo plazo en moneda
extranjera en “BB+7; la calificacion de largo pla-
zo0 en moneda local en “BB+”; la calificacion de
corto plazo en moneda extranjera en “B”; y el
Techo Pais en “BBB-". Sostiene, a su vez, que la
perspectiva de la calificacion se mantiene en
Estable. Manifiesta que las calificaciones “BB+”
de Guatemala estan fundamentadas en la estabi-
lidad macroeconomica del pais, en el solido his-
torial de pago de su deuda y un endeudamiento
publico y externo relativamente bajo comparado
con sus pares calificados en la categoria “BB”.
No obstante, su solvencia se ve limitada por
factores estructurales tales como “débiles indi-
cadores de desarrollo social y de gobernabilidad,
altos niveles de criminalidad y desigualdad,
ademas de bajas tasas de ahorro e inversion que

limitan su potencial de crecimiento de largo
plazo™. Por su parte, la rigidez fiscal y reducida
base de ingresos limitan la capacidad del pais
para hacer frente a los desafios estructurales.

Segun Fitch, el crecimiento economico del pais
“ha sido resistente” aunque manteniendo tasas
bajas a lo largo de la crisis financiera global. Da-
do el prolongado bajo ritmo de crecimiento de
Estados Unidos, principal socio comercial de
Guatemala y pais de origen de 90% de su flujo
de remesas, es probable que el crecimiento pro-
medio de Guatemala no supere el 3.3% entre los
anos 2012 y 2014; lo cual va a permitir mantener
segin la agencia una inflacion estable, alrededor
del 5% durante dicho periodo. Los riesgos al
crecimiento economico resurgen de una recaida
de la economia de los Estados Unidos y profun-
dizacion de la crisis de deuda en la Euro Zona.

Grafico No. 4
Guatemala: Deuda Publica Total
{En millones de US$ y en % del PIB)
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A pesar de lo anterior, las calificaciones de Gua-
temala pueden ser negativamente afectadas por
el continuo bajo desempefio macroeconomico
relativo a sus pares. La falta de mejoras en areas
estructurales clave que obstruyen la inversion
privada y las perspectivas de crecimiento
pondria presion en las calificaciones. Por otra
parte, la implementacion de reformas que forta-
lezcan las finanzas publicas y las perspectivas
de crecimiento, y que contribuyan a contrarres-
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tar la caida de la actividad economica permitiria
mantener las calificaciones en el nivel actual.
Para alcanzar una mejora en las calificaciones
sera critico que se realicen avances significativos
para abordar las debilidades estructurales.

Con el titulo “Guatemala 2032, Una vision para el
nuevo Katin”, la Secretaria de Planificacion y
Programacion de la Presidencia (Segeplan) pre-
sent6 en septiembre un documento que preten-
de visualizar la Guatemala de dentro de 20 afos,
y las etapas de que tendra esa transicion. El do-
cumento también contiene recomendaciones
para guiar ese desarrollo, de forma de superar
los actuales problemas de Guatemala en cada
uno de los aspectos considerados, teniendo en
cuenta la definicion que el estudio propone para
el pais en el ano 2032: un pais urbano, industrial
y de servicios. El documento presentado al pre-
sidente Pérez Molina busca crear relevancia
como guia de las acciones gubernamentales para
los proximos anos y constituirse, a su vez, en
una guia para inversores.

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” y Perspectiva Positiva. De forma sosteni-
da, las agencias calificadoras han destacado la
necesidad de revisar las recaudaciones y mejorar
los actuales niveles del déficit fiscal, en el marco
de los acuerdos alcanzados con el FMI.

La deuda publica acumulada de Honduras as-
ciende a un total de US$8,338.4 millones al mes
de julio de 2012. De ese total, la deuda externa
del pais representa unos US$3,398.7 millones y
la deuda interna, un total de 4,939.7 millones.
Asimismo, el total de dicha deuda publica re-
gistro un aumento de 8.51% con respecto al pa-
sado mes de julio de 2011.

Cuadro No. 5

Honduras:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's
Fitch Ratings Investor
Service

Standard and
Paor's

Calificacién  n.c. B2 B
Septiembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacion  n.c. B2 B
Diciembre 2011
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacién  n.c. B2 B
Marzo 2012
Tendencia n.c. Estable Positivo/B
Calificacion  n.c. B2 B+
Junie 2012
Tendencia n.c. Estable Estable/B
Calificacién  n.c. B2 B+
Septiembre 2012
Tendencia n.c. Estable Estable/B

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

Seguin el BCH, al mes de julio de 2012, el 76.6%
(US$3,398.7 millones) del saldo total de la deu-
da externa de Honduras corresponde al sector
publico y el 23.4% (US$1,039.5 millones) al sec-
tor privado, ascendiendo en su conjunto a
US$4,438.2 millones, mostrando un aumento de
US$256.1 millones con respecto al de diciembre
de 2011; el cambio en el saldo es explicado por
desembolsos recibidos de enero a julio de 2012
por un valor de US$872.4 millones, contrarres-
tados con pagos por concepto de amortizacio-
nes en el mismo periodo por US$584.6 millones,
aunado a una variacion cambiaria negativa de
US$31.7 millones. De los desembolsos, el sector
privado recibi6 el 67.5% (US$589.3 millones) y
el sector publico el 32.5% (US$283.1 millones),
incrementandose la inversion principalmente
del sector publico, destinada en su mayoria a
proyectos y programas prioritarios para el Go-
bierno de la Republica.

En agosto de 2012 el Gobierno de Honduras
aprobo, en Consejo de Ministros, el proyecto de
decreto que contiene medidas para la reduccion
del gasto publico, en lo que resta del periodo
fiscal 2012. En ese sentido, el nuevo ministro de
Finanzas present6 el proyecto de decreto de
reduccion del gasto publico, entre las que se
destacan: 1) reducir el gasto financiado con fon-
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dos nacionales en mil 200 millones de lempiras
para el periodo 2012, sin afectar los programas
sociales; 2) la reduccion en un 11% del salario de
los funcionarios que devenguen mas de 50 mil
lempiras mensuales (US$2,500). 3) la disminu-
cion del gasto publico, exceptuando los medi-
camentos y alimentos para hospitales y centros
penitenciarios. Ademas, se instruye a los geren-
tes y directores de las instituciones descentrali-
zadas cefirse al recorte de gastos. Adicional-
mente, se prohibe la contratacion de personal
permanente, contratados y por jornales y se
congelan las plazas vacantes, incluidos las de
personal que se jubila y solamente se autori-
zaran las debidamente justificadas y aprobadas
por la Presidencia de la Republica.

Grafico No. 5
Honduras: Deuda Publica Total
(En millones de US$ y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

Una mision técnica del FMI que culmind en
septiembre una evaluacion de la economia hon-
durena recomendo controlar el gasto, mejorar le
recaudacion de los impuestos y una mayor deva-
luacion del lempira. “La mision enfatizo la im-
portancia de mantener la disciplina fiscal y con-
tinuar el proceso de consolidacion fiscal me-
diante el control del gasto y la mejora de la re-
caudacion impositiva”, sefiala el FMI en un co-
municado divulgado al cierre de la visita que
empezo0 el 3 de septiembre. “Al tiempo de reco-
nocer mejoras en el marco operacional de la
politica monetaria, la mision observo que existe

margen para seguir progresando en esta area,
incluyendo la gestion y prevision de la liquidez
en la economia”.

El gobierno de Lobo aspira a un nuevo acuerdo
para acceder a nuevos financiamientos en el
cierre de su gestion que finaliza en enero de
2014. Lobo suscribio un acuerdo de 18 meses con
el FMI que vencio en marzo de 2012.

V. Nicaragua

Las calificaciones internacionales de riesgo pais
de Nicaragua han seguido siendo constantes y
escasas. Moody’s mantiene en “B3” con perspec-
tiva “Estable” la calificacion desde junio de 2010.

Cuadro No. 6

Nicaragua:
Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's

Standard and
Fitch Ratings Investor < ) re @
. Poor's
Service
Calificacién  n.c. B3 n.c.
Septiembre 2011
Tendencia n.c. Estable n.c.
Calificacién  n.c. B3 n.c.
Diciembre 2011
Tendencia n.c. Estable n.c.
Calificacién  n.c. B3 n.c.
Marze 2012
Tendencia n.c. Estable n.c.
Calificacién  n.c. B3 n.c.
Junio 2012
Tendencia n.c. Estable n.c.
Calificacion  n.c. B3 n.c.
Septiembre 2012
Tendencia n.c. Estable n.c.

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

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

Segtin BCN, la deuda publica del pais equivale a
5,293 millones de dolares en 2011, representando
el 75% del PIB. Enfatiza que éste es un impor-
tante incremento teniendo en cuenta que en
2007 la deuda era de 4,765 millones de dolares.

Durante el segundo trimestre de 2012, los resul-
tados de las finanzas publicas continuaron mos-
trando el buen desempenio observado en el pri-
mer trimestre del afo, segin el reciente informe
del BCN. Los ingresos tributarios registraron
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una tasa de crecimiento interanual para el per-
iodo enero-junio de 18.8% (21.2% en igual fecha
de 2011). Los mas destacados fueron las recau-
daciones del gobierno central (crecimiento de
21.2%) y Alcaldia de Managua (aumento de
27.8%). En este contexto, el Sector Publico No
Financiero (SPNF) reflejo un superavit después
de donaciones de 1,948 millones de cordobas
(superavit de 1,335 millones en 2011). Este resul-
tado estuvo en linea con los mayores ingresos,
que mas que compensaron la expansion en el
gasto durante el periodo.

Grafico No. 6
Nicaragua: Deuda Publica Total
(En millones de USS y en % del PIB)
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Fuente: SECMCA, con base en SIMAFIR.

El presupuesto de Nicaragua para 2012 es de
unos 1,827 millones de dolares, segtin lo aproba-
do por los diputados en febrero pasado. El Go-
bierno de Nicaragua proyectd para 2012 un cre-
cimiento economico de 3,5% a 4% y una infla-
cion anual de entre 8% y 9%. El Gobierno esti-
ma que este ano podria captar 1,000 millones de
dolares en inversion extranjera directa, lo que
representaria una cifra historica.

En julio, dirigentes empresariales coincidieron
con la recomendacion al Gobierno del Fondo
Monetario Internacional (FMI) de racionalizar
los gastos del Estado, en especial los subsidios.
Por ello, presidente del Consejo Superior de la
empresa Privada (Cosep), senalo que comparten
las recomendaciones del FMI, en cuanto a que el

pais debe de aprobar una reforma que le permita
ampliar la base tributaria y reducir las exencio-
nes fiscales. De este modo, el sector privado tie-
ne por expectativas finalmente se concrete un
nuevo acuerdo entre Nicaragua y el FMI para
que el pais cuente con un programa econdomico
a inicios del afio 2013.

VI. Republica Dominicana

Durante el tercer trimestre de 2012, 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. Segin
los informes de las agencias internacionales, la
calificacion de la Republica Dominicana se sos-
tiene porque el nivel de precios y el mercado
cambiario se mantienen estables, a pesar de que
haya empeorado la situacion fiscal, se haya in-
crementado el déficit fiscal y hayan caido las
reservas monetarias internacionales. Asi, las
perspectivas macroeconomicas para el corto
plazo representan un reto para las autoridades,
reflejando la necesidad de fortalecer el marco
macroeconomico ajustando significativamente
la posicion fiscal y enfrentando los riesgos pro-
venientes de la economia global.

Una mision del FMI visitd6 Santo Domingo en
septiembre para revisar la evolucion economica
y sentar las bases para las proximas conversa-
ciones para la consulta del Articulo IV y el se-
guimiento posterior al programa. La mision
analizo6 la evolucion economica reciente y las
perspectivas a corto plazo para la Republica
Dominicana. Sostuvo que este ano, la economia
se ha desacelerado y la inflacion ha disminuido,
mientras que “las posiciones fiscales y externas
se mantienen débiles”. El crecimiento real del
PIB fue de 3.8% en el primer semestre de 2012,
apoyado por la agricultura, el comercio y el tu-
rismo. La inflacion disminuy6 rapidamente, re-
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flejando en gran medida la ausencia de choques
de precios adicionales a los de 2011".

Republica Dominicana

Cuadro No. 7

Calificaciones de Riesgo Pais

Moady's
) i Y Standard and
Fitch Ratings Investor i
B Poor's
Service

Calificacion B Bl B+
Septiembre 2011

Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Calificacion B Bl B+
Diciembre 2011

Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Calificacion B B1 B+
Marzo 2012

Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Calificacion B Bl B+
Junio 2012

Tendencia Positivo Estable Positivo/B

Calificacién B B1 B+
Septiembre 2011

Tendencia Positivo Estable Positivo/B

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

* De Institutional Investors se cuenta con una sola calificacion para 2010.

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

El problema eléctrico, segin economistas del
pais, ha contribuido en gran manera a engrosar
el déficit de las finanzas publicas, no solo por el
comportamiento de los precios en el mercado
mundial, sino por lo controversial de los contra-
tos y las complejidades del sistema. Mientras la
presion tributaria se encuentra en un 13% del
PIB, segtin las autoridades dominicanas, que se
preparan para iniciar conversaciones para hacer
un pacto que mejore la recaudacion fiscal.

El gobierno explico que el objetivo principal es
“hacer un diagnostico de la situacion economica,
revisar las condiciones del sector fiscal, externo,
la economia real y el crecimiento, después traba-
jar con el equipo econémico para preparar la
proyeccion de lo que queda de este afio y luego
la del ano 2013”. Sostuvo que se trata de “abrir
un camino de conversaciones adicionales” luego
de la visita de la mision del FMI, en el contexto
del articulo 1V, y posibles negociaciones “sobre
relaciones mas cercanas de Republica Domini-
canay el FMI”.

! Segtin Comunicado de Prensa No. 12/322, del 19 de septiembre
de 2012, Washington, D.C. 20431).

GraficoNo. 7
Republica Dominicana: Deuda Publica Total
(Enmillones de USS yen % del PIB)
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“La mision acordo llevar a cabo las conversacio-
nes relacionadas con la consulta del Articulo IV
y el seguimiento posterior al programa antes del
final de 20127, dijo el jefe de la delegacion del
organismo. Sostuvo que se espera que el creci-
miento del PIB real dominicano sea de alrededor
de 4% en 2012 y 2013, mientras que se proyecta
que la inflacion se mantenga baja. Segin el fun-
cionario, el crecimiento real del PIB fue de 3.8%
en el primer semestre del ano, apoyado por la
agricultura, el comercio y el turismo.

Anexo

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

Grao‘io de inverlsién Sub—lgrado de inlversién
Fitch ‘ Moody's | Standard Fitch | Moody's | Standard &
Ratings | Inves!:ors | & Poor's | Ratings ! lnves?:ors " Poor's
| Service | | Service |
AAA 1 Aaa | AAA BB+ | Bal ! BB+
AA+ D oAal D AAs BB+ | Ba2 | BB+
AL LAz D oma BB- | Ba3 |  BB-
AA- : Aa3 : AA- B+ : B1 : B+
A+ AL A+ B . B2 B
A | A | A B- | B3 | B-
A~ 1 A3 | A CCC+ | Caal |  CCC+
BBB+ | Baal | BBB+ ccC | Caa2 | ccC
BB | Baa2 | BBB cce- | ocaa3 | cce
BBB- | Baa3 | BBB- cc ! ca ! cc
! ! c ! c ! c
! ! p | ! D
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