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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 regidn, elaborados por las calificadoras de riesgo
Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch Rating correspondientes al
tercer 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 pronosticé que el crecimiento econdmico mundial serd de
3.1% para este afio y de 3.4% para el aio 2017 (“Perspectivas de la
Economia Mundial”, llamado WEO por sus siglas en inglés,
actualizacion octubre 2016). De acuerdo con datos preliminares del
FMI, en el primer semestre de 2016 la cifra de crecimiento mundial
estd estimada en 2.9%; menor que en el segundo semestre de 2015.
Frente a las proyecciones del informe WEO del mes de abril recién
pasado, el FMI estimé una décima menos de crecimiento para el
2016 (3.2%), luego que el Reino Unido decidiera (en junio)
abandonar la Unién Europea (hecho conocido como Brexit).

El  FMI proyecta que el Brexit tenga consecuencias
macroeconémicas negativas, sobre todo en las economias
avanzadas de Europa, ya que, implica un aumento importante de la
incertidumbre econdmica, politica e institucional; el destino de las
relaciones institucionales y comerciales entre Reino Unido y la
Unidon Europea todavia es incierto, aunque el impacto en los
mercados se esté dando de manera ordenada.

Por otro lado, el FMI estima que el crecimiento de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo se fortaleceria en 2016 vy

llegara a 4.2%, tras cinco afos consecutivos en declive, desempeio
favorecido por las condiciones de financiamiento externo que han
mejorado gracias a la baja de las tasas de interés en las economias
avanzadas. No obstante, prevalecen otros factores de riesgo que
podrian afectar la actividad econémica como los efectos de
contagio causados por la persistente debilidad de la demanda de las
economias avanzadas; y los conflictos internos, las divergencias
politicas y las tensiones geopoliticas que estan viviendo varios
paises.

De acuerdo al FMI, las economias en desarrollo deben reformar sus
politicas fiscales, sin dejar a un lado el gasto en las necesidades de
capital y los gastos sociales criticos, también deben afianzar la
gestién de la deuda e implementar reformas estructurales que
faciliten la diversificacion de la economia y estimulen la
productividad.

Ambito Regional:

En el mes de octubre 2016 la Comisidon Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) actualizé sus proyecciones de crecimiento
para la region, estimando una contraccion promedio de -0.9% en
América Latina y el Caribe durante este afo, y un crecimiento de
1.5% para 2017. CEPAL califica el entorno econdmico global como
dificil, de bajo crecimiento de los paises desarrollados vy
desaceleracion en las economias emergentes.

Para Centroamérica la CEPAL proyecta un crecimiento de 3.7% para
el aflo 2016 y 4.0% para 2017, positivos pero inferiores al registrado
en 2015 (4.3%).
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Seglin la CEPAL, es fundamental dinamizar la inversion e
incrementar la productividad para retomar una senda de
crecimiento sostenido y sustentable en el largo plazo.

Fundamentos de las Calificaciones para los paises de la Regién

En el tercer trimestre 2016 las agencias calificadoras de riesgo, Fitch
Ratings, Standard and Poor’s y Moody’s Investor, revisaron las
calificaciones y perspectivas de riesgo El Salvador, Honduras y
Nicaragua.

En los meses de julio y agosto, Fitchs Ratings afirmé la calificacion
de deuda de El Salvador en B+ con perspectiva estable y reafirmé la
calificacion de riesgo de Nicaragua en B+ también con perspectiva
estable. En este ultimo caso, la agencia respalda su postura con la
tendencia positiva de crecimiento econdmico que muestra
Nicaragua, en la prudencia en su politica fiscal que mantiene una
tendencia de disminucion de la deuda publica, asi como en la
reduccion de la inflacion.

En el mes de Julio, Standard & Poor’s, mejord la perspectiva de
riesgo pais a Honduras, que paso de estable a positiva, y mantuvo la
calificacion en B+. La perspectiva positiva refleja la mejoria fiscal
gue estd teniendo el pais y el control mas estricto en sus gastos
corrientes. En octubre 2016 S&P redujo la calificacion de deuda
soberana a largo plazo de El Salvador, de B+ a B y colocd las
calificaciones en revision especial con implicaciones negativas.

En tanto, Moody’s redujo en el mes de agosto la calificacion de
riesgo de El Salvador de Ba3 a Bl y colocd las calificaciones en
revisidon especial para una baja adicional. La agencia seiialé como el

principal factor la tendencia al alza de la deuda del gobierno, déficit
fiscal alto y el bajo crecimiento econdmico.

Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Centroamérica y Republica Dominicana
1l Trimestre 2016

CR SV GT HN NI DO PA
N ~ Calificacién BB+ B+ BB n.c. B+ B+ BBB
Fitch Ratings . ) ..
Perspectiva Negativa Estable Estable n.c. Estable Paositivo Estable
Moody's Investor Calificacion Bal B1* Bal B2 B2 B1 Baa2
Service Perspectiva Negativa Negativa Estable Positiva Estable Positiva Estable
Calificacién BB- B* BB B+ B+ BB- BBB

Standard and Poor's

Perspectiva Negativa/B  Negativa Estable/B Positiva/B Fstable/B FEstable/B Estable/A-2

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://wwuw.standardandpoors.com
n.c. : no es calificado
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Calificaciones de la Deuda Soberana de Centroamérica en Relacion al Universo de Calificaciones
(Il Trimestre - 2016}

Calidad Moody's S&P Fitch
Principal Laa LL.Y.) AAA
Aal Abs Abs
Grado de Inversion Alto Aa2 AR AR
Aad AA- Al
Al A+ A+
Grado de Inversidn Medio A2 A A
A3 A- A-
Baal BBE+ BBB+
‘Grado de Inversidn Bajo Baa2 Panama BBB Panamd BBB Panama
Baa3 BBB- BBB-
Guatemala y o
Bal Costa Rica BB BB+ Costa Rica
Grado de no Inversién Bal BB Guatemala BB Guatemala
Costa Rica y Repiblica
Ba3 88 Dominicana 88
R. Dominicana,
El Salvador B+ Honduras y MNicaragua Nicaragua
Bl R. Dominicana B+ ElSalvador
Altamente Especulativa
= Nicaragua y
Riesgo 5 -
Extremadamente Especulativa |
Pocas Perspectivas de
Recuperacion
Impago

Fuente: www.datosmacro.com/ratings

Costa Rica

En el tercer trimestre del afio, las agencias calificadoras de riesgo no
realizaron modificaciones en Costa Rica.

-Fitch Ratings mantiene la calificacion de riesgo de CR en BB+ 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.

-Moody's mantiene calificacién de deuda soberana de Costa Rica en
Bal con perspectiva negativa, debido a la expectativa de un alto
déficit fiscal y el atraso en la aprobacion de medidas de politica para
enfrentar la dicha problematica, 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.

-También Standard & Poor's (S&P) mantiene al lll trimestre 2016 la
calificacion de riesgo soberana de Costa Rica en BB- con perspectiva
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 al mes de agosto 2016
ascendié a USS$35,012 millones (60.6% del PIB), de los cuales
USS$24,403 millones corresponden a deuda interna (69.70% del
total) y US$10,609 millones (30.3%) a deuda externa. El afio
anterior, en este mismo mes, la deuda publica ascendia a
USS$32,193 lo cual implica un incremento del 8.75%.

Factores Positivos:

- Las perspectivas de crecimiento econdmico a largo plazo son
favorables.

- Disminucion de los precios del petréleo.
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- Sistema politico estable.
- Desarrollo social relativamente alto. Costa Rica: Calificaciones de Riesgo Pais
- Crecimiento sostenido de IED y exportaciones no tradicionales,

Fitch Ratings Maoody's Investor Standard and

asi como la oferta de mano de obra calificada. service Poor’s
Septiembre 2014 Eallfu:ac_lon BB+ Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
- La rigidez del gasto publico que ha empeorado desde 2008, Diciembre 2014 C2ViTicacion BE+ Bal BB
. ;. T Perspectiva Estable Estable Estable/B
debidos a los aumentos en la nédmina del sector publico y a las
transferencias sociales. Marzo 2015 Calificacian BE: Baz3 BE
- Erosion fiscal en los ultimos afos, con mayores déficits Perspectiva  Negativa Negativa Estable
presupuestarios y una carga de deuda publica en aumento.
Ret | bacién d f fi les i tant . Calificacion BB+ Bal BB
- Retraso en la aprobacion de reformas fiscales importantes. Junio 2015 Perspectiva Nezativa — Estable/B
- Las mayores tasas de interés internacionales podrian dar por
resultado una mayor vulnerabilidad de la balanza de pagos en Septiembre 2015 Calificacion BB+ gal B8
. L. . . Perspectiva Negativa Estable Estable/B
ausencia de una politica fiscal correctiva.
Calificacion BB+ Bal BB
Retos: Diciembre 2015  Perspectiva Negativa Estable Estable/B
- El Gobierno tiene como objetivo reducir a 3.8% del PIB, el Calificacion BB+ Bal BE-
déficit primario para el ano 2019, lo cual debe aplicar medidas Marzo 2016 Perspectiva  Negativa Negativa Negativa/B
mo: disminucién del Jbli mbatir la evasién fiscal
'co o: dis uc o. de gastg publico, c9 batir la 'e.asg scal, caitieacion . - 5.
incrementar los ingresos fiscales, mejorar la eficiencia en la Junio 2016 Perspectiva  Nezativa Negativa Negativa/B
administracion tributaria.
. . . Calificacion BB+ Bal BB-
- Septiembre 2016
Aumentar la 'capaC|dad del pais para absorber choques eptiemibre perspectiva Negativa Negativa Negativa/B
externos negativos.
- Mayor flexibilidad del tlpO de cambio Fusrte: http:fwww. fitchratings. com; http: fwww. moodws, com; http:hwww . standardandpoors, com

- Reforma fiscal que fortalezca las finanzas publicas
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El Salvador

En el mes de julio 2016 Fitchs Ratings afirmd la calificacién de deuda
de El Salvador en B+ con perspectiva estable. Sin embargo, y segun
la calificadora de riesgo, El Salvador carece de un marco fiscal de
mediano plazo que permita reducir el déficit fiscal y estabilizar la
dinamica de la deuda, eso, sumado al bajo crecimiento econdmico
comparado a los demas paises de la regién, son razones que
sustentan la calificacidén otorgada por Fitchs Ratings.

Por otro lado, en el mes de agosto, Moody’s redujo la calificacion
de deuda de El Salvador de Ba3 a B1 y colocé las calificaciones en
revision para una baja adicional. De acuerdo a Moodys, lo anterior
se sustenta en la tendencia al alza en la deuda del gobierno, dado
déficits fiscales altos y un bajo crecimiento econdmico. La agencia
calificadora de riesgo se encuentra evaluando los riesgos de liquidez
gue se derivan de una deuda de corto plazo alta y con tendencia al
alza, donde el mercado doméstico es pequeiio, y falta de acuerdos
legislativos.

Ademas, S&P, en el mes de octubre, redujo calificacion de deuda
soberana a largo plazo de B+ a B y colocd las calificaciones en
revisidon especial con implicaciones negativas. De acuerdo a S&P, lo
anterior se debe a una erosion de la liquidez del gobierno debido a
la limitacidn para aumentar los ingresos agregados y gestionar la
deuda.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de El Salvador al mes de agosto 2016,
fue de USS$17,217 millones (65.7% del PIB), correspondiendo
USS$9,024 millones (52.4% del total) a deuda externa y USS8,193
millones (47.6%) a deuda interna. Doce meses atrds la deuda
publica ascendia a US$16,141 millones.

Factores Positivos:

- Sistemas bancario y financiero bien regulados y capitalizado.

- El Gobierno ha implementando reformas tributarias.

- Bajainflacidon y contribuido a estabilizar el mercado.

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

Restricciones de financiacion en los mercados nacionales o
internacionales.

- Deterioro fiscal que se traduce en mas rapido de lo esperado
empeoramiento de la dinamica de |la deuda publica.

- Baja IED y competitividad.

- Crecimiento econdmico bajo, que resalta

estructurales y vulnerabilidad a choques externos.

Carencia de instrumentos monetarios.

Altos indices de criminalidad.

las debilidades

Retos:

- Impulsar el crecimiento econdmico y reducir criminalidad.

- Reducir desequilibrios fiscales y estabilizar deuda publica.

- Mejorar el entorno politico y de negocios, los cuales apoyan las
perspectivas de crecimiento y de inversion.
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El Salvador: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Service Poor's
Septiembre 2014 Caln’u:ac_mn BB-_ Ba3 EE-_
Perspectiva Negativa Estable MNegativa
Diciembre 2014 Calificacion BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa E=table E=table
Marzo 2015 Ealn‘u:ac_mn BB-_ Ba3 B+
Perspectiva MNegativa Estable Estable
Junio 2015 Calificacion BB- Ba3 B+
Perspectiva Negativa Estable Estable/B
Septiembre 2015 Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Diciembre 2015  Calificacion B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Marzo 2016 Calificacién B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Junio 2016 Calificacién B+ Ba3 B+
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Septiembre 2016 Calificacion B+ B1 B
Perspectiva Estable Posible Degradacion  Posible Degradacion

Fuente: hitp: fhwww . fitchratings. com; hitpoliwww. moodys. com; httpofwww. standardandpoors. com

"Moodys u SEP colocaran en revizidn especial para una posible degradacidn

Guatemala

En el tercer trimestre 2016, las agencias calificadoras de riesgo no
hicieron modificaciones en las calificaciones de GT. Las ultimas
modificaciones se realizaron por Fitch y Moodys en el trimestre
anterior.

Fitch Ratings, mantiene calificacién de deuda en BB con perspectiva
estable, sustentando dicha calificacion en el historial de estabilidad
macroecondémica que ha mostrado GT, 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 calificacién 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.

Por otro lado, Standard & Poor’s también mantuvo su calificacidon
en “BB” con perspectiva estable. Segun S&P los principales factores
qgue siguen sustentando dicha calificacion son la disciplina fiscal y
monetaria, el déficit externo que es manejable y la moderada carga
de la deuda publica.

Situacidn de la Deuda Publica

La deuda publica total consolidada de Guatemala al mes de agosto
de 2016 se ubicd en US$16,902 millones (24.9% del PIB); de este
saldo, el 52.6% (USS$8,897 millones) corresponden a deuda interna
consolidada y el restante 47.4% (USS8,005 millones) a deuda
externa.
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Guatemala: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Service Poor's
Septiembre 2014 l:aln‘n:a:_lon BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Ca|IfIEEIE_IDn BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Marzo 2015 CEI|IfIEEIE_IDn BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Calificacién BB Bal BB
Junio 2015 Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Septiembre 2015 Ca|IfIEEIE_IDn BB Eal_ BB
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Diciembre 2015  Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Marzo 2016 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable MNegativa Estable/B
Junio 2016 Calificacion BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B
Septiembre 2016 Eallflcac_lon BB Bal BB
Perspectiva Estable Estable Estable/B

Fuente: http: i ww. fitchratings. com; hitpcfwww.moadys. com; kttg: e w w. standardandpoars, com

Factores Positivos:

- Resilencia macroeconémica y fiscal ante la crisis politica.

- Déficit fiscal moderado y déficit externo manejable.

- Expectativas de inflacion dentro de la meta.

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

- Las tasas de inversion altas y con perspectivas de crecimiento

econdmico.

- Instituciones débiles en espera que se fortalezca en
administracion tributaria y el estado de derecho.

la

Las finanzas publicas demuestran baja carga tributaria, aunque 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 inversidon publica en infraestructura, debilidades del
capital humano, y, un alto nivel de delincuencia limita el
potencial de crecimiento del PIB del pais.

La presidn 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.

Retos:

Reformas que fortalezcan las instituciones publicas.

Mejoras en la recaudacion de impuestos y el proceso
presupuestario que optimicen la flexibilidad de la politica fiscal.
Mantener la estabilidad macroecondémica y financiera.

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

Instituciones mas fuertes, sobre todo Estado de derecho y control
de la corrupcién.
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Honduras

En el mes de julio, Standard & Poor’s mejord la perspectiva de
calificacion de riesgo pais a Honduras, la cual pasd de estable a
positiva, y mantuvo la calificacion 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 mantiene como principales retos para HO el fortalecimiento
institucional y la diminucidn de los indices de pobreza.

Por su parte, Moodys mantiene calificacién de la deuda soberana
de Honduras en B2. Sustentandola en la reduccién del déficit
fiscal, controles efectivos en el gasto gubernamental, mejora en la
administracion tributaria y el continuo cumplimiento con la
agenda de reformas estructurales planteadas en el programa con
el FMI.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica estuvo conformado por USS$3,090
millones de deuda interna consolidada y USS5,967 millones de
deuda externa, totalizando al mes de julio de 2016 un monto de
USS$9,058 millones, el cual representa el 42.4% del PIB.

Factores Positivos:

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

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

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

- Inflacién relativamente controlada.

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

- El continuo apoyo a la inversidn extranjera directa de alrededor
para los préximos dos afios.

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.

- Instituciones débiles en general.

- Rigideces en la politica monetaria

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 y
continten reduciendo rapidamente la criminalidad.
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Honduras: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Service Poor's
Septiembre 2014 I:allfu:ac_n:-n n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Diciembre 2014 Callﬂcac_mn n.c. B3 B
Perspectiva n.c. Estable Estable
Marze 2015 Calificaciaon 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 nc B3 B+
Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Calificacion nc B3 B+
Marzo 2016 Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Calificacion n.c. B2 B+
Junio 2016 Perspectiva n.c. Positiva Estable/B
Septiembre 2016 Calificacion n.c. B2 B+
Perspectiva n.c Positiva Positiva/B

Fuente: http: s fitehratings. com; hittp:Mwww. moodys, com; hitp:ilwww. standardandpoars. com

n.c. : noes calificado

Nicaragua

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 econdmico que muestra el pais, en la prudencia en su
politica fiscal, el cual mantiene una tendencia de disminucidén 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 cdpita, 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 econdmicas, baja tasa de criminalidad
y la alianza entre el Gobierno y el sector privado; en contrapeso, la
agencia sefialé la importancia de mejorar los bajos niveles de
ingreso per capita y rigidez de politica monetaria.

Moodys, por su parte, sigue manteniendo la calificacion de
Nicaragua en B2 con perspectiva estable.

Situacion de la Deuda Publica

Al mes de agosto 2016, el 83.8% del total de la deuda publica de
Nicaragua (USS$5,936.5 millones) estuvo constituida por deuda
externa (USS$4,975) y el 16.2% por deuda interna (USS961.5),
representando el 45.1% del PIB. Hace un afio la deuda publica fue
USS5,714.5 millones.

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.

10
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Tendencia positiva de crecimiento econémico 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.

Micaragua: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Saervice Poor's
Septiembre 2014 Callflcac_lu:un n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Diciembre 2014 Eallflcac_lu:un n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Marza 2015 Calificacion n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Junio 2015 Calificacién n.c. B3 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Septiembre 2015 Ca I'|f'||:a|:?|jn n.c. B2 n.c.
Perspectiva n.c. Estable n.c.
Calificacién B+ B2 n.c.
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable fn.c.
Calificacion B+ B2 B+
Marzo 2016 Perspectiva Estable Estable Estable
Calificacion B+ B2 B+
Junio 2016 Perspectiva Estable Estable Estable
Septiembre 2016 Callflcac_lu:un B+ B2 B+
Perspectiva Estable Estable Estable

Fuente: hitp:Mwww fitchratings. com; kg twww. moodus.com; kg fwww. standardandpoaors. com
n.c.: no es calificado

Bajos niveles de Ingreso per capita

Rigidez de politica monetaria.

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

Considerables déficits de cuenta corriente.

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

Retos:

- Reducir vulnerabilidades externas.

- Mejorar indicadores de gobernanza.

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

- Mantener un fuerte crecimiento econémico.

- Superar las debilidades estructurales de la economia
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Republica Dominicana - Centralizacion de las cuentas del Gobierno y mejor manejo del

. ) . . flujo de caja a través de la cuenta Unica del tesoro.
En el tercer trimestre 2016 las agencias calificadoras de riego no

realizaron cambios en las calificaciones de deuda de DO. Repiiblica Dominicana: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

La ultima modificacidn la realizé Moody’s en el trimestre anterior, Service Poor’s
cuando cambié la perspectiva de la calificacion soberana Septiembre 2014~ C°''ficacion 8 Bl 5
Lo o . . . L, Perspectiva Estable Estable Estable
Republica Dominicana de estable a positiva y confirma calificacion
, . ops . - Calificacion B+ Bl B+
en B1. De acuerdo a Moody’s dicha calificacion se debe a que la Diciembee 2014 0 e Estable Eeroble -
carga de la deuda del pais seguira disminuyendo durante los I Catifemeion o o .
proximos dos afios, gracias a la reduccién del déficit fiscal y a las Perspectiva  Estable Estable Estable
solidas perspectivas de crecimiento de la DO, que se compara Junio 2015 Califiemcion s a1 a5
favorablemente con sus pares de calificacién, y que conduce a un Perspectiva  Estable Estable Estable/B
aumento en los niveles de ingresos del pais. Calificacion B4 81 BE-
Septiembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/B
Las demads agencias calificadoras de riesgo mantuvieron invariable Calificacion B+ 81 BE-
|a calificacién de deUda SOberana de DO Diciembre 2015  Perspectiva Pasitiva Estable Estable/B
Calificacion B+ B1 BB-
Situacién de Ia Deuda Pl:lbllca Marzo 2016 Perspectiva Positivo Estable Estable/B
La deuda publica consolidada de Republica Dominicana al mes de Calificacion B+ B1 BE-
abril, representé el 46.6% del PIB. El saldo de la deuda ascendié a Junio 2016 Perspectiva - Fositie Fositive Fetable/E
USS$31,808 millones, correspondiendo USS$14,405 millones a Calificacion B+ B1 BB-
Septiembre 2016 Perspectiva Pasitiva Pasitivo Estable/B

deuda interna consolidada y US$17,403 millones a externa.

Fusnte: kttp:iuwwe. fitchratings. com; kttp:fwww. moodys, com; hittpa!beww . standardandpoors, com

Factores Positivos:
Crecimiento econémico 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 implementacidn de
reformas tributarias, y aumentos del gasto social.

- Nivel de reservas internacionales relativamente bajo.
- Cuentas fiscales expuestas variaciones cambiarias dada una
elevada proporcién de deuda en moneda extranjera.
- Baja recaudacidn fiscal
- Alta vulnerabilidad energética con impacto en cuentas
externas.
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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.

Panama

En el tercer trimestre 2016, PA no tuvo modificaciones en sus
calificaciones de deuda, la ultima la realizé Fitch Ratings cuando
ratificd el grado de inversién de Panamd en “BBB” con perspectiva
estable”, sefialando el desempefio macroeconémico firme vy
estable, lo que ha llevado a un aumento sostenido de la renta per
capita y una elevada tasa de inversion. Similares posiciones tienen
Standard and Poor’s y Moody’s, que también mantuvieron la
calificacion de Panama.

Situacion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica del gobierno central de Panama
ascendié a USS21,667 millones para el mes de agosto 2016
correspondiendo US$16,587 millones a deuda publica externa y
USS$4,923 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 inversion en infraestructura fisica

- Ausencia de

instrumentos monetarios y cambiarios que
amortigiien choques externos.

- Ausencia de mecanismos para proporcionar liquidez temporal a
una institucién financiera en problemas.

- Aumento del déficit del Sector Publico No Financiero.

Panama: Calificaciones de Riesgo Pais

Moody's Investor Standard and

Fitch Ratings

Service Poor's
Septiembre 2014 EaIIfIEaE_IDn BBB Baal BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Diciembre 2014 Calificacian BBB Baa? BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Marzo 2015 Calificacian BBB Baa? BBB
Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2015 Calificacion BBB Baa2 BBB
Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Septiembre 2015 Callflcac_lon BBB Baal BBB
Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Calificacidn BBB BaaZ BBB
Diciembre 2015 Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Calificacion BBB Baal BBB
Marzo 2016 Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Calificacidn BBB BaaZ BBB
Junio 2016 Perspectiva Estable Estable Estable/A-2
Septiembre 2016 Calificacion BBB BaaZ BBB
Perspectiva Estable Estable Estable/A-2

Fuente: http:ifwww. fitchratings. com: http:t e w. moodys, com; http: fwwe. standardandpoors. com

Retos:

- Continuar con el nivel elevado de crecimiento econdmico para
mantener una economia mas resistente, en especial el ritmo de
inversién publica y privada.

- Reducir la moderada rigidez de la politica fiscal.
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