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El presente informe recoge las calificaciones y opiniones sobre los principales fortalezas,
retos y factores de riesgo de las economias de la Regién, con base en los reportes
elaborados por las calificadoras de riesgo Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y S&P
Global Ratings, correspondientes al tercer trimestre de 2018. Las opiniones de estas
calificadoras no necesariomente corresponden a las del Consejo Monetario
Centroamericano o a su Secretaria Ejecutiva.

Ambito Internacional’

Acorde a los resultados de las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su
informe mds reciente “Perspectivas de la Economia Mundial” (WEO por sus siglas en
inglés), las proyecciones de crecimiento de la economia mundial estdn revisadas a la baja,
resultado de factores sorpresivos que reprimieron la actividad econémica a comienzos de
2018 en algunas de las principales economias avanzadas, asi como a los efectos
negativos de las medidas comerciales aplicadas o aprobadas entre abril y mediados de
septiembre, y perspectivas menos favorables para algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo, debido a factores especificos de cada pais, condiciones
financieras mds restrictivas, tensiones geopoliticas y mayores costos de importacién de
petréleo.

El crecimiento de la economia mundial en 2017 fue de 3.7%, mostrando un ritmo de
crecimiento bastante vigoroso. Para 2018 y 2019 se estima que el crecimiento se
mantenga estable en el mismo nivel de 2017. En las economias avanzadas, la proyeccién
del crecimiento para 2018 se ubica en 2.4%, permaneciendo muy por encima de su nivel
de tendencia, moderdndose hacia 2019 (2.1%). Por otra parte, ante los resultados menos
favorables de lo esperado en el primer semestre de 2018, se revisaron a la baja las
proyecciones para la zona del euro y el Reino Unido (ubicandose en 2.0% y 1.4%,
respectivamente). Hacia 2019, se prevé que las medidas comerciales recientes afecten la
actividad econdémica, especialmente en Estados Unidos, donde el prondstico de
crecimiento para 2019 se revis6 a la baja en 0.2 puntos porcentuales.

Asimismo, se estima que el crecimiento de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se mantenga estable en 4.7% para 2018 y 2019. Favorecido por la expansién
continda a ritmo vigoroso de las economias emergentes de Asia, aunado al afianzamiento
de la actividad en los paises exportadores de materias primas.

En cuanto a las perspectivas de inflacién, se prevé un aumento tanto en las economias
avanzadas como en las de mercados emergentes y en desarrollo en 2018, resultado en
gran medida de los recientes incrementos de los precios de las materias primas. Entre las
economias avanzadas, la inflaciéon subyacente aumentaré a lo largo del horizonte de

! Elaborado con base en el informe “World Economic Outlook, October 2018: Challenges to Steady
Growth”, publicado por el Fondo Monetario Internacional.
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pronéstico, con diferenciaciones entre los diversos paises, mayormente en funcién de sus
posiciones ciclicas. Dentro del grupo de economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se prevén tasas de inflacién subyacente més dispersas que entre las economias
avanzadas, lo que refleja las diferencias en las posiciones ciclicas, el grado de anclaje de
las expectativas inflacionarias y las metas de inflacién.

Por su parte, las perspectivas para el sector externo seiialan que en 2018 los déficits y
superdvits en cuenta corriente, en su conjunto, se amplien levemente respecto de 2017.
Los determinantes mds destacables de las variaciones previstas de la cuenta corriente en
2018 son el aumento de los precios del petrdleo, que se traduciria en una mejora del
saldo en cuenta corriente de los exportadores de petrdleo de aproximadamente 3.0% de
su Producto Interno Bruto (PIB), y el fuerte crecimiento de Estados Unidos, que, segin se
proyecta, darfa lugar a un moderado incremento del déficit en cuenta corriente de ese
pafs para este afio. Dado que la mayoria de los paises exportadores de combustibles ya
registraban superdvits en 2017, ambos factores determinardn cierto aumento de los
desequilibrios mundiales en cuenta corriente.

El informe sefala que el balance de riesgos para el pronéstico de crecimiento mundial a
corto plazo se ha desplazado ahora a la baja, destacando:

» Tensiones comerciales e incertidumbre en torno a las politicas: desde enero de
2018, una serie de medidas arancelarias aplicadas por Estados Unidos sobre los
paneles solares, lavarropas, acero, aluminio y una variedad de productos chinos,
sumadas a las medidas de represalia tomadas por los socios comerciales,
complicaron las relaciones de comercio mundial. Aunque el acuerdo preliminar
entre Estados Unidos y México sobre algunas cuestiones de comercio bilateral ha
sido un paso adelante, el futuro del Tratado trilateral de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) sigue siendo incierto, mientras Estados Unidos y
Canadd procuran  resolver las cuestiones aldn pendientes, aunado a
renegociaciones de acuerdos econémicos entre el Reino Unido y el resto de la
Unién Europea, han creado una incertidumbre generalizada acerca de los costos
futuros del comercio.

Por lo tanto, la infensificacién de las tensiones comerciales y el consiguiente
incremento de la incertidumbre en torno a las politicas, podrian significar un
deterioro en la confianza de las empresas y del mercado financiero, desencadenar
volatilidad en los mercados financieros y desacelerar la inversiéon y el comercio.

e Tensiones financieras: tras afos de desarrollarse en un contexto financiero
extremadamente propicio, la economia mundial sigue siendo vulnerable a un
repentino endurecimiento de las condiciones financieras, que podrian exponer
vulnerabilidades como los crecientes pasivos contingentes y el aumento de los
descalces en los balances de algunos mercados emergentes. Asi mismo, los
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indicadores de valoracién de las acciones parecen muy elevados en algunos
mercados, los inversionistas se han desplazado hacia clases de activos mds
riesgosas en busqueda de rendimientos y la proporcién de empresas calificadas
como de bajo grado de inversiéon en los indices de bonos de las economias
avanzadas ha aumentado significativamente. En muchas economias, la deuda
publica y empresarial es sustancialmente mds alta que antes de la crisis financiera
mundial.

Aunado a lo anterior, la aplicacién de medidas regulatorias y las amenazas a la
ciberseguridad y los ciberataques a la infraestructura financiera, representan
fuentes adicionales de riesgos, porque podrian crear trastornos en los sistemas de
pagos transfronterizos y perturbar el flujo de bienes y servicios. Un continuado y
rdpido crecimiento de los criptoactivos podria crear nuevas vulnerabilidades en el
sistema financiero internacional.

e Ofros factores: los riesgos geopoliticos y los conflictos internos representan un
lastre para las perspectivas de varias economias, especialmente en Oriente Medio
y Africa subsahariana. En varias economias de importancia sistémica, el deterioro
de la confianza en las instituciones nacionales y regionales puede hacer més
atractivo tomar medidas de politica econémica politicamente populares pero
insostenibles, lo cual podria dafar la confianza, comprometer la sostenibilidad a
mediano plazo y, en el caso de Europa, socavar la cohesién regional. Asimismo,
muchos paises siguen siendo vulnerables a los costos econémicos y humanitarios
de los fenémenos meteorolégicos extremos y ofros desastres naturales, con
ramificaciones transfronterizas potencialmente significativas a través de los flujos
migratorios.

Finalmente, el cambio de tendencia de los riesgos, inclinados ahora a la baja, hace que
las politicas nacionales y multilaterales estén llamadas a desempefar un papel crucial en
el mantenimiento de la expansién mundial y la mejora de las perspectivas de un
crecimiento sélido e inclusivo. El crecimiento mundial se mantiene por encima de la
tendencia, pero el dinamismo podria tocar techo, haciendo més urgente reforzar la
capacidad de resistencia y resolver los retos de larga data.

En este sentido, el informe recomienda que, para las economias avanzadas, la orientacién
de la politica monetaria deberia ser cada vez mds restrictiva, dada la apariciéon de
presiones inflacionarias en un entorno de crecimiento sélido y desempleo en minimos
histéricos; en funcién de los datos, bien comunicada y especifica para cada pafs.
Asimismo, el crecimiento por encima de la tendencia de muchas economias avanzadas
brinda la oportunidad de generar reservas fiscales y prepararse para la préxima
desaceleracién, por lo que la politica fiscal debe orientarse a reconstituir las reservas,
mejorar la inclusién y elevar el potencial a mediano plazo.
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Adicionalmente, las politicas estructurales deben estimular el crecimiento potencial -dada
la baja productividad y el envejecimiento de la fuerza laboral-. Y las politicas del sector
financiero tienen como misién completar el saneamiento de los balances y reforzar la
capacidad de resistencia a los shocks. La posibilidad de que la volatilidad en los mercados
financieros aumente, obliga a reforzar los sistemas financieros y a evitar el
desmantelamiento de las reformas regulatorias aplicadas tras la crisis; es necesario
desarrollar y aplicar herramientas macroprudenciales y reconstituir las reservas de la
politica macroprudencial.

Por su parte, las economias de mercados emergentes deberian orientar sus politicas a
mejorar su capacidad de resistencia a través de la combinacién idénea de politicas en
materia fiscal, monetaria, cambiaria y prudencial, para reducir su vulnerabilidad al
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales, fluctuaciones bruscas de los
tipos de cambio y cambios de direccién de los flujos de capital. Frente a las débiles
perspectivas a mediano plazo para el ingreso per cépita en muchos paises, y el aumento
de los riesgos a la baja para el crecimiento, es preciso introducir reformas para reforzar el
potencial de crecimiento y garantizar que todos los segmentos de la sociedad tengan
acceso a las oportunidades. Por ende, es necesario gestionar las disyuntivas de politica y
reforzar la capacidad de resistencia.

Los paises en desarrollo de bajo ingreso necesitan aprovechar que el crecimiento se
recupera para establecer reformas que contribuyan a reforzar su capacidad de resistencia,
elevar el crecimiento potencial, lograr que el crecimiento sea mds inclusivo y acercarse
mds al cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible; dado que muchos de estos
paises siguen lidiando con problemas no econdémicos como el aumento de las
temperaturas, los desastres naturales y los conflictos internos. Reconstituir las reservas
fiscales y reforzar la capacidad de resistencia financiera, construir economias més robustas
y diversas, y promover un crecimiento inclusivo son las principales recomendaciones para
las economias de los pafses de bajo ingreso.

Ambito Regional?

Segun la Comisidon Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en su Ultima
publicacién del informe “Balance Preliminar de las Economias de América Latina vy el
Caribe, 2017”, las proyecciones para 2018 sitéan al crecimiento de la economia mundial
en torno al 3.0%, con un mayor dinamismo de las economias emergentes. Las economias
desarrolladas mantendrédn un crecimiento de alrededor del 2.0%, mientras que las
economfias emergentes mostrarian un alza en la tasa de crecimiento que llegaria al 4.8%.

2 Elaborado con base en el informe “Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe,
2017" publicado por la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe.
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Se estima que la tasa de crecimiento del PIB de América Latina y el Caribe serd del 2.2%
en 2018, superior a la registrada en 2017 (1.3%); aumento derivado del mayor
dinamismo del crecimiento econémico de Brasil (2.0%). Se espera una aceleracién de la
actividad econémica en Chile (2.8%), Colombia (2.6%) y Perl (3.5%). Entre los paises
latinoamericanos, Panamd seré la economia que anotard la mayor tasa de expansién
(5.5%), seguida de la Republica Dominicana (5.1%) y Nicaragua (5.0%), a excepcién de
Cuba, Ecuador y Venezuela, para el resto de las economias de América Latina se prevé un
crecimiento entre un 2.0% y un 4.0%.

Por subregién, para 2018 se espera un mayor dinamismo en las economias de América
del Sur, que crecerian al 2.0% (comparado con el 0.9% registrado en 2017). Para las
economias del grupo formado por Centroamérica, Cuba, Haiti y la RepUblica Dominicana
se prevé una tasa de crecimiento del 3.6%, por encima del 3.3% de 2017. Para el Caribe
de habla inglesa o neerlandesa se estima un crecimiento promedio del 1.5% para 2018, a
lo que contribuiria el gasto en reconstruccién para reparar el dafio causado por los
huracanes Irma y Maria en algunos paises de la subregién.

En general, los pronésticos para la regién son favorables en 2018, en el é&mbito
monetario se espera continle la mejora en la liquidez y se mantengan bajas tasas de
interés internacionales. Esto plantea una gran oportunidad para que América Latina y el
Caribe amplie su espacio de politica econémica a fin de sostener el ciclo expansivo. No
obstante, el contexto internacional no estd exento de riesgos que plantean desafios para la
consolidacién del crecimiento global en el mediano plazo, incluyendo los riesgos
geopoliticos.

En el dmbito financiero, se presentan incertidumbres originadas, en la normalizacién de
las condiciones monetarias producto de la reversién de las politicas de expansién
cuantitativa que han venido implementando o anunciando la Reserva Federal de los
Estados Unidos, el Banco Central Europeo y el Banco del Japén; la tendencia hacia una
mayor desregulacién financiera y las reformas tributarias y de proteccién al consumidor
aplicadas por Estados Unidos, podrian generar mayores vulnerabilidades en el sistema
financiero a mediano plazo.

Asimismo, se espera que la consolidacién fiscal se mantenga durante 2018, por lo que es
poco probable que la politica fiscal contribuya significativamente al crecimiento del
producto. Sin embargo, junto con los estimulos provenientes del mayor dinamismo de la
demanda externa de la regién, la demanda interna jugard un papel importante en la
aceleracién del crecimiento, aunque con diferencias entre componentes. En particular, se
destaca el mayor aporte de la inversién, originado del incremento de la formacién bruta
de capital fijo. El consumo privado, por su parte, sigue siendo un motor de la demanda
interna, aunque se espera que su contribucién al crecimiento se desacelere debido al lento
incremento del ingreso disponible, lo que refleja un estancamiento en la evolucién de los
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términos de intercambio y un menor dinamismo de las remesas; este comportamiento
podria ser atenuado por un aumento en la masa salarial, producto del alza en la actividad
econémica.

Calificaciones de Deuda Soberana para los paises de la Regién de Centroamérica,
Panamd y la Repiblica Dominicana (CAPARD), al Il trimestre de 2018

Las agencias internacionales calificadoras de riesgo Fitch Ratings, Moody's Investor Service
y S&P Global Ratings, mantuvieron las calificaciones y perspectivas de riesgo de la deuda
soberana en moneda extranjera en la mayoria de los paises de la regién, con excepcién
de Nicaragua y Panamd durante el tercer trimestre de 2018.

Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Centroamérica y la Republica Dominicana
(Il Trimestre 2018)

Agencia Descripcién CR N GT HN NI DO PA
Fitch Ratings Calificacién BB B- BB e B BB- BBB
9 Perspectiva  Negativa  Estable Estable o Negativa Estable Estable
Moody's Investor Calificacién Ba2 B3 Bal B1 B2 Ba3 Baa?2
Service Perspectiva  Negativa Estable Estable Estable  Estable Estable Positiva
Calificacién BB- CCC+  BB- BB- B BB- BBB

58P Global Ratings Perspectiva  Negativa  Positiva Estable Estable Negativa Estable Positiva

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

En julio de 2018, la agencia calificadora de riesgo S&P Global Ratings modificé a la baja
la calificacién de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua;
este cambio respondié -acorde a dicha calificadora- a la intensificacién de los conflictos
locales y la persistente violencia, que han debilitado la gobernabilidad y afectado la
previsibilidad y efectividad de la implementacién de politicas en el pafs.

Asimismo, S&P Global Ratings mejoré en julio de 2018, la perspectiva de la deuda
soberana de largo plazo en moneda extranjera de Panamd, como reflejo del crecimiento
récord del Producto Interno Bruto, la formulacién efectiva de politicas soberanas, aunado
al prudente manejo fiscal y de la deuda, asi como a las acciones del Gobierno para
mejorar en la trasparencia y supervisién en el sistema financiero.

Asi, durante el tercer trimestre de 2018 S&P Global Ratings establecié la calificacion de
deuda soberana de Nicaragua en “B” desde “B+” y confirmé la perspectiva de la
calificacién en “Negativa”. Para el caso de Panamd, confirmé la calificacion de deuda
soberana en “BBB” y revisé la perspectiva de dicha calificacion de “Estable” a “Positiva”.
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Calificaciones de la Deuda Soberana de la Regién de Centroamérica, Panamd y la Repiblica
Dominicana (CAPARD) en relacién con el universo de calificaciones
(Il Trimestre 2018)

Fitch Ratings

Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Calidad

Principal

Calificacién Pais

Calificacién

Pais

Calificacién

Pais

Grado de

Inversién Alto

BB+ Bal Guatemala |BB+
BB Guotem'alo Ba2 Costa Rica | BB
Costa Rica
Grado de no .
Inversién Costa Rica
Republica Republica Honduras
BB- .. Ba3 .. BB- ..
Dominicana Dominicana R. Dominicana
Guatemala
B+ B1 Honduras B+
Altamente . . .
Especulativa B Nicaragua | B2 Nicaragua |B Nicaragua
B- El Salvador | B3 El Salvador | B-
Riesgo Sustancial Caal CCC+ El Salvador
Extremadgmen’re Coa? ccc
Especulativa
Pocas Coa3 CCC-
Perspectivas de | CCC C CC
- a
Recuperacién C

Fuente: www fitchratings.com; www.moodys.com; www.standardandpoors.com; www.datosmacro.com/ratings.

A continuacién, se presenta un resumen de las calificaciones y actuales perspectivas de la
deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera para los pafses de la Regidon
CAPARD, acorde a las asignaciones realizadas por las agencias calificadoras de riesgo
Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings.
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Costa Rica
Durante el tercer trimestre de 2018, las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings,

Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, mantuvieron la calificacién y perspectiva
asignada a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de Costa Rica.

Costa Rica: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Fecha Descripcién  Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 E:rlsh:)i;fciivé;n EsTBoBbIe Nei%%ivo Nezizrivo
Junio 2017 E’:eorlsigz(cj:fcii/?}n Es’riile Nez(jﬁivo Nezz:rivo
Septiembre 2017 E:rlsh:)i;fciivé;n EsTBoBbIe Nei%%ivo Nezizrivo
Diciembre 2017 E’:eorlsigz(cj:fcii/?}n Es’riile Nez(jﬁivo Nezz:rivo
Marzo 2018 g:rlsh:(e:?:fcii/?}n Neg?oB’rivo Nezc:ﬁivo Nezi;ivo
Junio 2018 E:rlsh:)i;fciivé;n Neg:?c?ﬁvo NeZZ%ivo Nezlf::rivo
Septiembre 2018 Eeorlsigz(cj:fcii/?}n Neg?oB’rivo Nez(jﬁivo Nezz:rivo

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

Situacién de la Deuda Piblica®

El saldo de deuda publica total de Costa Rica a septiembre de 2018 ascendié a
US$41,260.4 millones (72.1% del PIB), de los cuales US$29,435.9 millones
corresponden a deuda interna (71.3% del total) y US$11,824.5 millones a deuda externa
(28.7%). El afo anterior, en este mismo mes, la deuda puUblica total ascendié a
US$36,503.8 millones (63.4% del PIB), registrando asi un incremento en doce meses de
13.0%.

Factores Positivos
* Las perspectivas de crecimiento econémico a largo plazo son favorables.
* Flexibilidad de financiamiento del gobierno en el mercado local.
 Sistema politico estable e indicadores sociales mdas altos que los de sus pares.
* Desarrollo social relativamente alto.
* Modelo econémico que impulsa la inversién extranjera directa y las
exportaciones no fradicionales, asi como, la oferta de mano de obra calificada.

3 Los datos de la deuda pUblica para los paises de la Regién CAPARD, son consultados en el Sistema de
Informacién Macroeconémica y Financiera de la Region (SIMAFIR) de la Secretaria Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA).
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Factores de Riesgo

Retos

La falta de una reforma fiscal continGa debilitando las finanzas publicas de
Costa Rica, afectando sus perspectivas de crecimiento de largo plazo y
subrayando su vulnerabilidad frente a shocks externos.

La falta de un consenso politico para implementar medidas para reducir el
déficit fiscal dard lugar a una mayor presién sobre las ratios de deuda del
gobierno.

La carga de la deuda aumenta la porcién de los ingresos que son absorbidos
por los requerimientos de servicio de la deuda, reduciendo la flexibilidad fiscal.
Ademads, eleva la exposicién del gobierno a las potenciales crisis cambiarias y de
tipos de interés.

Un elevado nivel de dolarizacién en el sistema financiero y rigidez monetaria en
general, contribuyen a la vulnerabilidad externa del pafs.

El Gobierno tiene como objetivo reducir a 3.8% del PIB el déficit primario para
el afo 2019, lo cual debe aplicar medidas como: disminucién del gasto
pUblico, combatir la evasién fiscal, incrementar los ingresos fiscales, mejorar la
eficiencia en la administracién tributaria.

Aumentar la capacidad del pafs para absorber choques externos negativos.

Una reforma fiscal oportuna que reduzca el déficit fiscal, resultando en un
impacto positivo sobre la confianza de los inversionistas y el crecimiento
econdémico durante los préximos afos.

Acelerar la inversion en infraestructura piblica y mejorar la efectividad del gasto
de educacién, entre otros desafios.
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El Salvador
Durante el tercer trimestre de 2018, las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings,

Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, mantuvieron la calificacién y perspectiva
asignada a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de El Salvador.

El Salvador: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Fecha Descripcién Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 E:::g;ifcii,zn Neglzﬁvo NegBo3ﬁvq Nech;’rivo
o207 Golfcocsn - ccc o Negaive
Septmbre 2017 CClfeacién  CCC oot Negar
Dicemtre 2017 (00000 b ol ot
Marzo 2018 g:rlsh:(e:?:fcii/zn Es’rlcaj_ble EsEusble PCOEii\;

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

Situacién de la Deuda Piblica

El saldo de la deuda publica de El Salvador a septiembre de 2018 fue de US$19,004.5
millones (74.3% del PIB), correspondiendo US$9,718.5 millones a deuda externa (51.1%
del total) y US$9,286.0 millones a deuda interna (48.9%). Doce meses atrds la deuda
publica ascendia a US$17,863.9 millones (72.0% del PIB), registrando un incremento
interanual de 6.4%.

Factores Positivos
» El sector bancario sigue siendo sélido debido a una regulacién prudente.
 Estabilidad macroeconémica apoyada por la dolarizacién.
* Mejores indicadores de ingreso per cdpita, desarrollo social y gobernabilidad en
comparacién con sus pares.

Factores de Riesgo
¢ Dificultades para reducir las necesidades de financiacién del gobierno.
* La continua incapacidad para garantizar opciones de financiamiento.
* Imposibilidad de reasignar el gasto presupuestario o romper el estancamiento
politico con respecto a la financiacién.

10
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* Impulsar el crecimiento econémico y reducir criminalidad.

* Reducir desequilibrios fiscales y estabilizar deuda piblica.

* Mejorar el entorno politico y de negocios, los cuales apoyan las perspectivas de
crecimiento y de inversion.
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Guatemala
Durante el tercer trimestre de 2018, las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings,

Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, mantuvieron la calificacién y perspectiva
asignada a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de Guatemala.

Guatemala: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Fecha Descripcién Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 E:rlshg;fciivé;n EsPoBble Es?gllle Nech?’rivo
Junio 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es’riile Ejggle NeS(JBTivo
Septiembre 2017 E:rlshg;fciivé;n EsPoBble Es?gllle Nech?’rivo
Diciembre 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es’riile Ejggle EslfoBk-)Ie
Marzo 2018 g:rlsh:(e:?:fcii/zn Es’rBoBble Es?ggle Es?oBk_)Ie
Junio 2018 E:rlshg;fciivé;n EsPoBble Es?gllle Es?c?gle
Septiembre 2018 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es’riile Ejggle EslfoBk-)Ie

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

Situacién de la Deuda Piblica

La deuda publica total consolidada de Guatemala, a septiembre de 2018 se ubicé en
US$19,256.9 millones (24.0% del PIB); de este saldo, US$10,984.0 millones
corresponden a deuda interna consolidada (57.0% del total) y US$8,272.9 millones a
deuda externa (43.0%). Doce meses atrés la deuda puUblica ascendia a US$18,861.7
millones (25.0% del PIB), registrando un incremento interanual de 2.1%.

Factores Positivos
* Estabilidad macroeconémica y politicas conservadoras, baja deuda publica con
respecto al PIB y buena liquidez externa.
 Déficit fiscal moderado y déficit externo manejable.
» Expectativas de inflacién dentro de la meta.

Factores de Riesgo
* La base de ingresos tributarios restringida socava la flexibilidad de las politicas y
limita la tolerancia de la deuda.
* Bloqueo politico que limita la flexibilidad de la financiaciéon del gobierno y/o
provoca interrupciones en el financiamiento externo;
* Desafios sociales y de gobernabilidad que generan incertidumbre
macroecondémica y politica.
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Retos
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La baja inversién piblica en infraestructura, debilidades del capital humano y un
alto nivel de delincuencia limita el potencial de crecimiento del PIB del pafs.

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 macroeconémica y financiera.

Avances en los indicadores de desarrollo humano y condiciones sociales y
continuar con la reduccién de los niveles de criminalidad.
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Honduras
Durante el tercer trimestre de 2018, las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings,

Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, mantuvieron la calificacién y perspectiva
asignada a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de Honduras.

Honduras: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Fecha Descripcién Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 Colificoc.ion n.c. B.Q. B.—I—.
Perspectiva n.c. Positiva Positiva

Junio 2017 Colifico;ién n.c. B.Q. B.-I—.
Perspectiva n.c. Positiva Positiva

) Calificacién n.c. Bl BB-
Septiembre 2017 Perspectiva n.c. Estable Estable

- Calificacién n.c. B1 BB-
Diciembre 2017 Perspectiva n.c. Estable Estable

Calificacién n.c. Bl BB-
Marzo 2018 Perspectiva n.c. Estable Estable

! Calificacién n.c. Bl BB-
Junio 2018 Perspectiva n.c. Estable Estable

) Calificacién n.c. B1 BB-
Septiembre 2018 Perspectiva n.c. Estable Estable

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

Situacién de la Deuda Piblica

La deuda publica total consolidada de Honduras a septiembre de 2018 se ubicé en
US$10,411.1 millones (42.7% del PIB); de este saldo, US$7,140.5 millones (68.6% del
total) corresponden a deuda externa y US$3,270.6 millones (31.4%) a deuda interna
consolidada. Doce meses atrds la deuda publica ascendié a US$10,200.1 millones
(44.4% del PIB), registrando un incremento interanual de 2.1%.

Factores Positivos

* Las reformas estructurales contindan fortaleciendo la resiliencia econémica y
fiscal de Honduras.

* Mejora en la flexibilidad fiscal de Honduras derivadas de politicas disciplinadas
de finanzas publicas.

* El compromiso del gobierno con la responsabilidad fiscal le permite continuar
cumpliendo con los pardmetros establecidos en el programa monetario con el
FMI.

» Continuidad en la reestructuracién del sector energético.

* Honduras ha estabilizado su deuda y sus indicadores fiscales en niveles mds
bajos que sus pares.
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Factores de Riesgo

Retos

Limitado mercado local de capitales.

Rigideces en el régimen cambiario que restringen la politica monetaria.
Instituciones débiles en general.

Altos indices de delincuencia.

Mantener la estabilidad macroeconémica, la disciplina fiscal y un nivel estable
de deuda publica.

Mejorar las condiciones para alcanzar un crecimiento econémico sostenible y
reducir la pobreza.

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

Continuar reduciendo la corrupcién y los niveles de criminalidad.
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Nicaragua

La agencia calificadora de riesgo S&P Global Ratings, revisé la calificacién de deuda
soberana de largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua de “B+" a “B” en julio de
2018, y confirmé la perspectiva de la calificacién como “Negativa”. El cambio en la
calificacién responde a la intensificaciéon de los conflictos locales y a la violencia
persistente que han debilitado la gobernabilidad y han impactado la efectividad de la
ejecucién de politicas en el pafs. Acorde a S&P Global Ratings, esta situacién podria
repercutir en el crecimiento del Pafs hacia el cierre de 2018 y, ademds, podria tener
consecuencias negativas en el crecimiento econémico de 2019 y 2020, dado el deterioro
actual en las inversiones del pafs.

Nicaragua: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Descripcién  Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es?otle ESE]lee Es?otle
Junio 2017 E:rlshg;fciivé;n Es?ot)le EsTBGQbIe Es?ot)le
Septiembre 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es?otle PoEifivo Es?otle
Diciembre 2017 E:rlshg;fciivé;n Es?ot)le PoEi?ivo Es?ot)le
Marzo 2018 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Es?otle PoEifivo Es?otle
Junio 2018 E:rlshg;fciivé;n Neglzﬁvo EsTBGQbIe Nezc_:rivo
Septiembre 2018 E:rlsiggc]:fciiv(zn Neglzﬁvo EsTBGQbIe Negi’rivo

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

Situacién de la Deuda Piblica

El saldo de la deuda publica de Nicaragua a septiembre de 2018 fue de US$6,791.5
millones (49.0% del PIB), correspondiendo US$5,771.3 millones (85.0% del total) a
deuda externa y US$1,020.2 millones (15.0%) a deuda interna. Doce meses atrés la
deuda pUblica ascendia a US$6,291.8 millones (45.5% del PIB), registrando un

incremento interanual de 7.9%.

Factores Positivos
* El historial de un estable crecimiento del PIB con base en politicas econémicas
pragmdticas y su moderada carga de deuda respaldan sus calificaciones.
o Utilizacién efectiva del financiamiento de organismos multilaterales.
* Matriz energética diversificada.
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Factores de Riesgo

Retos

Incremento de los conflictos locales que podrian afectar adn mdés la
gobernabilidad, la solidez del sistema bancario, el desempeno fiscal y el acceso
al financiamiento externo.

Deterioro prolongado del clima de inversiones.

Debilitamiento del balance externo o la liquidez externa.

Resurgimiento de desequilibrios fiscales.

Bajos niveles de ingreso per cépita.

El tipo de cambio controlado, un alto nivel de dolarizaciéon y un reducido
mercado local de capitales, limita la efectividad de la politica monetaria.

Estabilizacion del entorno politico actual que conlleve a la recuperacién de las
condiciones financieras, de inversiéon y econémicas.

Reduccién de los riesgos del acceso del gobierno al financiamiento externo e
interno.

Reducir vulnerabilidades externas.

Mejorar indicadores de gobernanza.

Superar las debilidades estructurales de la economia.
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RepUblica Dominicana

Durante el tercer trimestre de 2018, las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings,
Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, mantuvieron la calificacién y perspectiva
asignada a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de la Republica
Dominicana.

Republica Dominicana: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Descripcién Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Marzo 2017 E:rlshg;fciivé;n Esltgclj3 k;le PoEi}rivo Es?c;B k;le
Junio 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Eslfgfk;le PoEi’]rivo Esii:-)le
Septiembre 2017 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Eslfgfk;le Es?ggle Esi:?l:-)le
Diciembre 2017 E:rlshg;fciivé;n Eslfac?gle Estggle Es?c?k;le
Marzo 2018 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Eslfgfk;le Ejggle Esii:-)le
Junio 2018 E:rlshg;fciivé;n Eslfac?gle Estggle Es?c?k;le
Septiembre 2018 i(’:eorlsigz(cj:fcii/(zn Eslfgfk;le Ejggle Esii:-)le

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

Situacién de la Deuda Piblica

El saldo de la deuda publica de la Republica Dominicana a septiembre de 2018 fue de
US$40,646.4 millones (52.7% del PIB), correspondiendo US$21,655.5 millones (53.3%
del total) a deuda externa y US$18,990.9 millones (46.7%) a deuda interna consolidada.

Doce meses atrds la deuda publica fue de US$36,795.9 millones (48.4% del PIB),
registrando un incremento interanual de 10.5%.

Factores Positivos

* Favorable desempefio macroeconémico.

* Una economia diversificada con sélidas expectativas de crecimiento.

 Historial de politica monetaria que se ha fortalecido (con objetivo de meta de
inflacién y un mayor grado de flexibilidad cambiaria).

* Reduccién de los riesgos externos a medida que los déficits en cuenta corriente
han disminuido y las reservas internacionales han aumentado.

* Reduccién de los déficits fiscales en los Gltimos afios, apoyados por la restriccién
fiscal y la reduccién de las transferencias al sector eléctrico.
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Factores de Riesgo

Retos

Creciente deuda del gobierno general y carga de intereses, asi como el perfil
externo relativamente débil.

Baja recaudacién fiscal.

Persistente y relativamente elevado déficit fiscal.

La efectividad de la politica monetaria es limitada.

Débil efectividad institucional y de gobierno del pafs.

Fortalecimiento de la base de ingresos del gobierno, consolidacién fiscal y
reducciéon de la carga de la deuda puéblica.

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

Meijorar la liquidez externa del pafs a través del fortalecimiento de la posicién de
las reservas internacionales.

Encadenamiento del régimen de metas de inflacién del banco central, que
resulte en una mayor credibilidad y eficacia de la politica monetaria.
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Panamé

En julio de 2018, S&P Global Ratings, confirmé la calificacién de deuda soberana de
largo plazo en moneda extranjera de Panamd en “BBB” y revisé la perspectiva de dicha
calificacién de “Estable” a “Positiva”. El cambio en la perspectiva responde al récord
obtenido en el crecimiento del PIB, asi como al manejo fiscal y de deuda prudente; a la
formulacién asertiva de politicas soberanas; y la mejora en la trasparencia y supervisién
del sistema financiero.

Panamé: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera

Descripcién  Fitch Ratings Moody's Investor Service S&P Global Ratings

Calificacién BBB Bao2 BBB
Marzo 2017 Perspectiva Estable Estable Estable
Junio 2017 Calificacién BBB Baa2 BBB
v Perspectiva Estable Estable Estable
. Calificacién BBB Baa2 BBB
Septiembre 2017 Perspectiva Estable Positiva Estable
. Calificacién BBB Baa2 BBB
Diciembre 2017 Perspectiva Estable Positiva Estable
Calificacién BBB Baa2 BBB
Marzo 2018 Perspectiva Estable Positiva Estable
. Calificacién BBB Baa?2 BBB
Junio 2018 Perspectiva Estable Positiva Estable
. Calificacién BBB Baa2 BBB
Septiembre 2018 Perspectiva Estable Positiva Positiva

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

Situacién de la Deuda Piblica

El saldo de la deuda publica de Panamd a septiembre de 2018 fue de US$24,937.9
millones (39.2% del PIB), correspondiendo US$19,781.0 millones (79.3% del total) a
deuda externa y US$5,156.9 millones (20.7%) a deuda interna. Doce meses atrés la
deuda pUblica ascendia a US$23,380.0 millones, registrando un incremento interanual de

6.7 %.

Factores Positivos

» Sélido y estable entorno macroeconémico.

* Fortalecimiento del marco fiscal en los ¢ltimos afos.

* Continuidad de las politicas econémicas que han fomentado la inversion, la
diversificacién gradual de la economia y un nivel de deuda del gobiermno
moderado.

» Rdpido crecimiento de la inversién en infraestructura fisica.

 Sistema financiero robusto.
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Factores de Riesgo

Retos

Ausencia de instrumentos monetarios y cambiarios que amortigien choques
externos.

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

Insuficiente consolidacién fiscal en el gobierno central que conduce a un
continuo deterioro de la deuda.

Mantener tasas de crecimiento econémico favorables.

Una consolidacién fiscal consistente con el mejoramiento de la credibilidad de
la politica fiscal y la reduccién de la trayectoria de la deuda publica.

Abordar proactivamente los posibles pasivos contingentes relacionadas con el
sistema de seguridad social.

Fortaleciendo gradual de la regulacién del sistema financiero para cumplir
plenamente con los estdndares internacionales.
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