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El presente informe recoge las calificaciones y opiniones sobre las principales fortalezas,
retos y factores de riesgo de las economias de la Regién de Centroamérica y la Repuiblica
Dominicana (CAPARD), baséndose en los reportes elaborados por las calificadoras de ries-
go Fitch Ratings, Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings, correspondientes al tercer
trimestre de 2020. Las opiniones de estas calificadoras no necesariamente reflejan las del
Consejo Monetario Centroamericano o las de su Secretaria Ejecutiva.

En la siguiente Tabla, se presenta un resumen de las calificaciones actualizadas y Gltimas
perspectivas de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera para los pafses de
la Regién CAPARD, acorde a las asignaciones realizadas por las agencias calificadoras de
riesgo mencionadas anteriormente.

En negrita se muestran las calificaciones revisadas. Se puede observar que solo la agencia
calificadora Moody’s efectué cambios a la deuda de largo plazo y en moneda extranjera
de los paises pertenecientes a la region CAPARD. Por un lado, modificé las perspectivas
de la deuda externa en dicho plazo para la economia de Panamé, desde Estable a Ne-
gativa, manteniendo la calificacién de Baal. Por otro lado, la agencia también confirmé
laos calificaciones de deuda de El Salvador y la Repiblica Dominicana, en B3 y Ba3, res-
pectivamente, asi como las perspectivas. Mientras que las demés agencias no efectuaron
actualizaciones en este perfodo.

Entre los aspectos que jugaron un rol en motivar cambios de perspectiva en la deuda ex-
tranjera de largo plazo de Panamd, se encuentra la dindmica futura prevista en las métricas
fiscales y de deuda en dicho pafs, ante la ausencia de medidas de consolidacién y un
contexto de bajo crecimiento econémico. La racionalidad ante la decisién de mantener sin
cambios la calificacién responde a la fortaleza en los fundamentos crediticios del pafs, que
abarcan desde las fuentes de crecimiento (servicios e inversién) hasta los bajos riesgos en
torno a la liquidez del gobierno.



¥ iy

» x Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
o & Informe Riesgo Pais, Trimestre 11l 2020
o b4
% g
D &
S
?o'\"umoceﬁ«“o
Calificaciones de Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda Extranjera
Centroamérica y la Republica Dominicana
[l Trimestre 2020
Agencia CR Sv GT HN NI DO PA
Fitch Rati Calificacién B B- BB- . B- BB- BBB
en v IngsPerspec’rivo Negativa Negativa  Estable < Negativa Negativa Negativa
,  Cadlificaciéon B2 B3 Bal Bl B3 Ba3 Baal
Moody’s

Perspectiva Negativa Positiva  Estable  Estable Estable  Estable Negativa

Calificacién B B- BB- BB- B- BB- BBB+

>8P Perspectiva Negativa  Estable Estable Estable Estable  Negativa Negativa

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



*{ Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
/% 2 Informe Riesgo Pais, Trimestre 11l 2020
———— S

8
%@‘ =
o ——
1QV §§§E=.d§.
Elario

A continuacién, se muestran en detalle las calificaciones y perspectivas por pafs.

Calificaciones de la Deuda Soberana de la Region de Centroamérica, Panama y la Repiblica Dominicana
(CAPARD) en relacion con el universo de calificaciones
(Wl Trimestra 2020)

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

Calidad

Calificacian Pais Calitieacion Puaia Calificacien Pais

Bal Guatemala
BB Ba2 BB
. Guatemala
I .
Grode de no Inversidn hpﬁ_bl_uca Repiblica Honduras
je8- Deminicana Ba3 . BB- -
Guatemala Deminicana Republica
Deominicana
B- Bl R B+
Ao . B Costa Rica B2 Costa Rica B Cosia Rica
Is. El Salvador B3 El Salvader B- El Salvador
Nicaragua Nicaragua I Nicaragua
Caol
Caa2
Caa3
Ca

Fuente: www.fifchrafings.com, www.moodys.com, www.sfandardandpoors.com, www.dafosmacro.com/rafings.
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Costa Rica
La calificacién de la deuda en moneda extranjera y de largo plazo de Costa Rica se mantuvo
sin cambios en el tercer trimestre del afo.

A continuacién, se muestra el histérico de las calificaciones y perspectivas del pafs bajo
andlisis.

Costa Rica: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda

Extranjera
Descripcion  Fitch Ratings Moodsye':vli:;/esfor Stanpclccl)rﬁsand
Diciembre 2018 geiggzg’rci\i/in NegBE’rivo Nech]J’rivo Nezj’rivo
Marzo 2019 Ig:eorlsi:)izg’rci\i/zn Neg;ivo NegB;’rivo Nez;rivo
Junio 2019 E’:eciggggfci\i/in NeS:’rivo Nech]J’rivo Nez;ivo
Septiembre 2019 l(j:eorlsi:)izgﬁ\ign Neg:’rivo NegB;’rivo Nez;r’rivo
Diciembre 2019 E’:eorlsigz(cjf(i:\i/é;n Nez;iva NegB;ﬁva Nezc—:ﬁvo
Marzo 2020 lgeorlsig:;rci\i/zn Negc—:’rivo Es’rBolee NegB:;:’rivo
Junio 2020 ;:e(?flsig:(c]’rci\ign Negi’riva NegBGQ’rivo Negi’rivo
Septiembre 2020 ge(ilsig;z,rci\ign Negiﬁvo Neng’rivo Negl?u’rivo

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com.
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En la tabla puede observarse que ninguna de las agencias calificadoras efectuaron actua-
lizaciones en el tercer trimestre del afo, no obstante, todos los cambios fueron realizados
en el segundo trimestre, con modificaciones tanto de calificacién como de perspectivas a
lo baja, ubicando a la deuda extranjera de largo plazo de Costa Rica como Altamente
Especulativa segin las tres agencias y todas las perspectivas en Negativa.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda pUblica del pas,
en particular, el saldo actual y su composicién por tipo de moneda.

Situacion de la Deuda Publica:!

El saldo de deuda pUblica total de Costa Rica a agosto del afio 2020 ascendié a US$49,132.6
millones (82.2% del PIB), de los cuales US$35,748.9 millones corresponden a deuda in-
terna (72.8% del total) y US$13,383.7 millones a deuda externa (27.2%). El afio anterior,
en este mismo mes, la deuda puiblica total ascendié a US$44,389.7 millones (71.8% del
PIB), registrando asf un incremento en doce meses de 10.7%.

Més adelante, se resumen los factores positivos macroeconémicos que toman en cuenta
las agencias calificadoras, asi como los riesgos en torno a la calificaciéon y perspectiva
asignada a la deuda de largo plazo en moneda extranjera. Se concluye con los retos que
enfrenta el pafs. En el caso de Costa Rica, estos factores de riesgo y retos se tomaron de
las actualizaciones anteriores.

Factores Positivos:

* Fortaleza estructural, basada en buenos indicadores de gobernanza y democracia
que han promovido una estabilidad politica.

* La credibilidad y la ejecucién de la politica monetaria se han beneficiado de un ré-
gimen de metas de inflacién, una mayor flexibilidad cambiaria y una disminucién y
estabilizacién en el nivel de dolarizaciéon del sistema financiero.

* Alto PIB percépita respecto a sus pares, con un perfil de exportacién diversificado y
niveles de reservas adecuados que respaldan la solvencia externa y su resiliencia a

"Los datos de la deuda publica para los paises de la Region CAPARD, son consultados en el Sistema de
Informacién Macroeconédmica y Financiera de la Regién (SIMAFIR) de la Secretarfa Ejecutiva del Consejo
Monetario Centroamericano (SECMCA). En esta seccién se incluyen los datos disponibles a la fecha.
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los choques de términos de intercambio.

Factores de Riesgo:?

* Ala baja:

— Evidencia de estrés de liquidez tanto externo como financiero soberano si no
logra acceder a fuentes de crédito en los mercados de capitales, conllevando a
una acumulacién significativa de pasivos de deuda a corto plazo.

— Aumento de los riesgos en torno a la sostenibilidad de la deuda, reflejada por la
dificultad en la implementacién de una consolidacién fiscal posterior a la crisis
del nuevo coronavirus, perspectivas de recuperaciéon econémica mds débiles y
el aumento de los costos de endeudamiento.

e Al alza:

— La calificacién actual podria aumentar si disminuye el déficit fiscal lo suficiente
como para estabilizar gradualmente su carga de deuda y sus costos, y asi em-
prender una gestién de deuda mds flexible que permita reducir su exposicién a
posibles movimientos adversos en las tasas de interés y el tipo de cambio.

— Unido a los esfuerzos por aumentar su espacio fiscal, un repunte del crecimien-
to econémico después de la pandemia podrian aumentar la confianza de los
inversores, mantener la inversién extranjera directa y reducir la vulnerabilidad
externa del pafs.

Retos:

* Continuar los esfuerzos en mejorar su perfil fiscal y externo, reduciendo las rigideces
y vulnerabilidades evidenciadas en los procedimientos de gestién de la deuda del
gobierno.

* Disminuir la carga de la deuda del gobierno general, la cual continGa aumentando
de forma sostenida dado los persistentes y altos déficits fiscales.

* Los pagos de intereses como porcentaje de los ingresos son altos en relacién con sus
pares y aumentan rdpidamente debido al incremento de la deuda y de sus intereses.

2Son aquellos factores que podrian influenciar cambios al alza o a la baja en la calificacién y/o en la
perspectiva de deuda soberana de largo plazo en moneda extranijera.

/
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El Salvador

Durante el tercer trimestre del 2020, solo la agencia Moody’s efectué actualizaciones en la
calificacién y perspectiva de deuda en moneda extranjera y de largo plazo de El Salvador,
manteniendo ambas sin cambios, en B3 y perspectivas Positiva. Esta decisién de mantener
sin cambios la calificacién y las perspectivas toma en cuenta los siguientes factores: (1)
la alta carga de la deuda; (2) la dindmica de crecimiento econémico, la cual consideran
como baja pero estable; vy, (3) los bajos pero persistentes riesgos de liquidez. Mientras, las
demds agencias no realizaron actualizaciones.

A continuacién, se muestra el histérico de calificaciones y perspectivas observadas en el
periodo Diciembre 2018-Septiembre 2020 para dicho pais. La Tabla resume los cambios
efectuados a la deuda soberana de largo plazo de El Salvador, donde se evidencia un solo
cambio de perspectiva durante el afio 2020 realizado por la agencia Fitch Ratings, el cual
fue a la baja. Actualmente, la deuda de El Salvador se ubica en Altamente Especulativa,
con un variable espectro de perspectivas que varian desde Positiva a Negativa, en funcién
de la agencia calificadora.

Situacion de la Deuda Publica:

Para agosto del afio 2020, el saldo de la deuda piblica de El Salvador se ubicé en
US$22,084.3 millones (88.0% del PIB), correspondiente a US$11,278.5 millones de deuda
externa (51.1% del total) y US$10,805.7 millones de deuda interna (48.9%). Doce meses
atrds, la deuda publica ascendia a US$20,311.5 millones (75.2% del PIB), registrando asf

un incremento interanual de 8.7%.

Factores Positivos:

* La dolarizacién del pais limita el riesgo de que el tipo de cambio afecte las finanzas
publicas, apoyando asf los pronésticos de crecimiento y la estabilidad macroeconé-
mica.

* La mejora observada en las condiciones de negocios, potencialmente, conllevarian
a mayores tasas de inversién privada y crecimiento econémico.

* Los indicadores de ingreso per cépita, desarrollo social y gobernabilidad siguen me-
jorando en comparacién con sus pares.
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El Salvador: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en Moneda

Descripcién

Extranjera

Fitch Ratings

Moody’s Investor

Standard and

Diciembre 2018

Marzo 2019

Junio 2019

Septiembre 2019

Diciembre 2019

Marzo 2020

Junio 2020

Septiembre 2020

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Negativa

B-
Negativa

Service

B3
Estable

B3
Estable

B3
Estable

B3
Estable

B3
Estable

B3

Positiva

B3

Positiva

B3
Positiva

Poor’s

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com.
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Factores de Riesgo:
* Ala baja:

— Aumento en los riesgos de reinversién a corto plazo, dado por la baja confianza
de los inversores o una mayor polarizacién politica que incrementen las dificul-
tades para acceder al financiamiento de los acreedores oficiales y los mercados
internacionales.

— Senales de que las tendencias fiscales continuarian deteriordndose y las métricas
de deuda aumentarian de manera constante.

— Si el impacto del COVID-19 es més severo que lo previsto, o si se evidencia un
retraso en la recuperacién econémica.

e Al alza:

— Si la economia se recupera répidamente del choque externo y si el crecimiento
mds répido de lo esperado se traduce en resultados fiscales y externos mds
positivos.

— Evidencia de mayor compromiso politico por parte de los poderes legislativo
y ejecutivo del gobierno para trabajar de manera mds productiva en avanzar
hacia legislaciones claves.

Retos:

* Aprovechar los espacios de mejora para fortalecer la institucionalidad, el perfil ex-
terno, el nivel percdpita y el historial de crecimiento econémico moderado y sus im-
plicancias en los indicadores de desarrollo.

* Avanzar en las reformas necesarias para abordar los desafios fiscales en torno a la
alta carga de la deuda vy el riesgo politico interno que podria repercutir en el riesgo
de liquidez.

* Mantener los esfuerzos para aumentar la seguridad interna del pafs y asf incrementar
los niveles de inversién, la productividad y el potencial de crecimiento a largo plazo
del pais.

10
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Guatemala

En el fercer trimestre del presente afio, las calificadoras de riesgo Moody’s y S&P Global
Ratings, no realizaron actualizaciones en 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
Descripcion  Fitch Ratings Moodsye’:vli:;/esfor S’ranPcti)c:)r:,lSond
Diciembre 2018 I(D:eorlsigztcufci\ign EsE]BbIe Esl?rgklle Es?oBl;le
Marzo 2019 g:eorggggfci\i/in Esfiile Es?gk])le Es?c?k;le
Junio 2019 E:r!;':gc,'vzn NegBEﬂVO cxtobl csoble
Septiembre 2019 g;gg;gci\ign NegBEﬁVO Es?c?klle Es?oBk;le
Diciembre 2019 Ee“r's':)'zgff'vzn NegBEﬂVO Eﬁﬁ&e Es?oBk;le
Marzo 2020 ;:eorlsigz(c]fi\i,c’;n Nesgﬁvg E:Erstlle Es?ci;b
Junio 2020 geiggzz’rci\i/zn Es?oBk;le Es?gk])le Es?oBk;|e
Septiembre 2020 I(D:eorlsigzgrci\i;n Es?fk;le Esl?rgklle Es?oBl;le

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

La Tabla anterior muestra que solo una de las agencias ha realizado cambios tanto en la
calificaciéon de deuda como en las perspectivas en el transcurso del afo 2020. Actualmen-
te, la deuda de largo plazo y en moneda extranjera de Guatemala se ubica en Grado de

11
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no Inversién, con perspectiva Estable.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda publica del pais,
en particular, el saldo actual y su composicién por tipo de moneda.

Situacion de la Deuda Publica:

La deuda publica total (consolidada) de Guatemala, para septiembre de 2020, se ubicé
en US$24,634.1 millones (32.0% del PIB); de los cuales US$14,287.8 millones son deuda
interna (58.0% del total) y US$10,346.3 millones deuda externa (42.0%). Doce meses
atrds, la deuda publica ascendia a US$21,293.8 millones (27.8% del PIB), registrando asi

un incremento de 15.7%.

Factores Positivos:

* Historial de politicas monetarias y fiscales prudentes, estabilidad macroeconémica,
baja deuda publica con respecto al PIB y sélida liquidez externa.

* Bajas necesidades de financiamiento del gobierno relativo a sus pares.

* Reservas extranjeras adecuadas, amortizaciones externas moderadas y baja partici-
pacién de no residentes en los mercados financieros locales.

* Indices de liquidez mds altos entre sus pares y fuertes entradas de remesas que com-
pensan con creces los grandes déficits comerciales.

Factores de Riesgo:

* Ala baja:

— Desempefio econémico peor de lo esperado que genere indices de deuda més
altos.

— Mayor influencia en las brechas de los indicadores desarrollo y los desafios de
seguridad interna sobre la estabilidad politica.

e Al alza:

— Impacto de la pandemia sobre la economia menor al esperado.

12
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— Gestiéon de una agenda de reformas que fortalezca la gobernabilidad y las ins-
tituciones puUblicas de Guatemala, aumentando sus ingresos fiscales, lo cual
conllevaria a una mejora sustancial en las perspectivas de crecimiento y en las

finanzas publicas.

Retos:
» Continuar el desarrollo de sus instituciones piblicas en un entorno politico desafiante
que puede limitar la efectividad de la formulacién de politicas.

* Mejorar la flexibilidad y efectividad de la politica fiscal por medio de una optimizacién
en la recaudacién de impuestos y el proceso presupuestario.

13



A‘*
*
X
*

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
Informe Riesgo Pais, Trimestre 111 2020

0‘35N03
WSA’/CANO

K O
o'\"TAR:o e

Honduras

Al cierre del tercer trimestre del afio 2020, las agencias calificadoras de riesgo Moody’s
Investor Service y S&P Global Ratings, no realizaron actualizaciones en la calificacion ni
en la 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
Descripcion  Fitch Ratings Moodsye':vli:;/esfor Stanpci(:)rgsand
Diciembre 2018 georggzzfci\iz” :2 ES‘I’BQ]ble Es?c?k-ﬂe
Marzo 2019 E;QZ:ZTC.IV? e csoble csoble
Junio 2019 Pcec’r!s'gzzﬁ'vzn S ESE]]b|e Es?oBk;Ie
Septiembre 2019 g;ggzggzn :E Eszg]bIe Es?oBk;|e
Diciembre 2019 ;:eorlsigzgfci\i/é;ﬂ 22 Est;]bIe Es?ci;le
Marzo 2020 E;'s'ggiﬁ'v‘;” e csoble csable
Junio 2020 I(D:eorlsigztclﬁ\izn 22 Es’rBo]ble Es?c?l;k
Septiembre 2020 georlsigzczfci\ig” 22 ES‘I’BQ]ble Es?c?k-ﬂe

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

Tal como se observa en la tabla anterior, en los Gltimos dos afos, las agencias calificadores

14
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de riesgo Moody’s Investor Service y S&P Global Ratings no han efectuado cambios en la
calificacién ni en la perspectiva de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera
de Honduras. En efecto, la Gltima modificacion se efectud en septiembre 2017.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda pUblica del pas,
en particular, el saldo actual y su composicién por tipo de moneda.

Situaciéon de la Deuda Publica:

La deuda puUblica total (consolidada) de Honduras a agosto de 2020 se ubicé en US$12,478.6
millones (49.2% del PIB); de este saldo, US$8,988.2 millones (72.0% del total) correspon-
den a deuda externa y US$3,490.4 millones (28.0%) a deuda interna. Doce meses atrds, la
deuda publica ascendié a US$10,481.6 millones (41.8% del PIB), registrando un aumento
interanual de 19.1%.

Factores Positivos:

* Composicion de la deuda favorable, con una concentracién de su deuda externa
apoyada en instituciones multilaterales y una mejora gradual en su perfil de deuda
interna.

* Implementacién de medidas prudentes y cautelosas, con miras a mantener la carga
de la deuda estable en el mediano plazo, y con el fin de fortalecer la gobernanza y
mejorar el ambiente de negocios.

* Reformas estructurales que continen fortaleciendo la resiliencia fiscal y econémica
de Honduras.

Factores de Riesgo:

* Ala baja:

— Sila recuperacién prevista para el proximo afio es menos robusta, lo cual ejerce
un rol sobre la tendencia de crecimiento del PIB y mantiene los déficits fiscales
altos por més tiempo.

— Un deterioro persistente en la cuenta corriente que podria debilitar la posicién
de ligquidez externa del pafs.

15



¥y

» x Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
o & Informe Riesgo Pais, Trimestre Ill 2020
:
© &
O
O/V‘Rmoce“‘«
* Al alza:
— Si la economia se recupera mds rdpido de lo esperado y esto se traduce en
resultados fiscales mds sélidos.
— Una mejora en la flexibilidad de la politica monetaria, o la continuacién de los
esfuerzos hacia una mejor formulacién de politicas, reduciendo asf el riesgo a
largo plazo de inestabilidad e incertidumbre.
Retos:

* Continuar con el establecimiento de reglas claras de politica y seguir trabajando para
reducir el crimen y la corrupcién.

* Avanzar en medidas que contribuyan a bajar la susceptibilidad a riesgos de eventos
adversos.

* Aumentar su flexibilidad fiscal, restringida por el déficit en servicios bdsicos e infraes-
tructura .

* Realizar politicas estructurales consistentes con el tamafo de la economia, que ayu-
den a incrementar el nivel de PIB per cdpita del pafs.
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Nicaragua

Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
Informe Riesgo Pais, Trimestre 11l 2020

En el tercer trimestre, ninguna de las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings, Moody’s
Investor Service y S&P Global Ratings realizaron actualizaciones en la calificacién ni en las
perspectivas de la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera de Nicaragua.

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

Descripcién

Fitch Ratings

Moody’s Investor
Service

Standard and
Poor’s

Diciembre 2018

Marzo 2019

Junio 2019

Septiembre 2019

Diciembre 2019

Marzo 2020

Junio 2020

Septiembre 2020

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacion
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Estable

B-
Estable

B-
Negativa

B-
Negativa

B2
Estable

B2
Negativa

B2
Negativa

B2
Negativa

B2
Negativa

B3
Estable

B3
Estable

B3
Estable

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Negativa

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

B-
Estable

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

La tabla anterior refleja que en el transcurso del afio 2020, ninguna de las agencias ca-
lificadoras ha realizado cambios en la calificaciéon de deuda de Nicaragua, con un solo
cambio de perspectiva, a la baja, efectuado por Fitch Ratings en el segundo trimestre del
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afo. Actualmente, la deuda de largo plazo y en moneda extranjera de Nicaragua se ubi-
ca en Altamente Expeculativa, con perspectivas que varian desde Estable a Negativa,
dependiendo de la agencia calificadora.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda publica, por tipo
de moneda.

Situaciéon de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica de Nicaragua a marzo de 2020 fue de US$7,304.1 millones
(61.3% del PIB), de los cuales US$6,334.9 millones (86.7% del total) representan deuda
externa y US$969.1 millones (13.3%) deuda interna. Doce meses atrds, la deuda pUblica
ascendia a US$6,872.2 millones (54.9% del PIB), registrando un incremento interanual de

6.3%.

Factores Positivos:

* La continua promulgacién de medidas de ajuste fiscal y reforma tributaria, que han
ayudado a reducir el déficit (el cual es menor al de sus pares) y a aumentar los ingresos
de forma significativa, aun en un escenario de recesién.

* Estabilizacién de las reservas internacionales, reduciendo las presiones sobre el régi-
men cambiario (sisema de minidevaluaciones diarias preanunciadas).

* El superdvit en cuenta corriente redujo sus necesidades de financiamiento externo y
la presién sobre sus reservas internacionales.

Factores de Riesgo:

* Ala baja:

— Dificultad para acceder a fuentes de financiamiento externas o locales.

— Evidencia de mayores riesgos para cumplir con los pagos del servicio de la

deuda.

— Reduccién en la liquidez externa que obligue a un ajuste desordenado del régi-
men cambiario.

e Al alza:
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— Consolidacién fiscal que alivie las necesidades financieras generales y / o evi-
dencia de acceso a fondos suficientes para cumplir con los requerimientos de
corto plazo.

— Siuna vez se disipe el choque del COVID-19, se evidencia un desarrollo politico
tal que aumente la confianza de los inversores y revierta la contraccién del PIB
mds répido de lo esperado.

— Sise observa una mejora en el acceso al financiamiento del déficit fiscal del pafs
y los pagos del servicio de la deuda.

Retos:

» Continuar los esfuerzos para subsanar la limitada flexibilidad monetaria, externa y
fiscal; bajo PIB per cépita; y debilidades institucionales.

* La propagacién global del COVID-19 prolongard la recesion en el pais, retrasando
su recuperacién hasta 2021.

* Fortalecer las perspectivas de crecimiento y las finanzas publicas, tras las tensiones
politicas actuales observadas desde el estallido de la crisis politica en 2018.
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Republica Dominicana

En el tercer trimestre del 2020, solo la agencia calificadora de riesgo Moody’s Investor
Service realizé actualizaciones en la calificacion y perspectiva de deuda soberana de largo
plazo en moneda extranjera de Republica Dominicana, manteniendo ambas sin cambios
respecto a sus valores previos, en Ba3 con perspectiva Estable. La agencia tomé en cuenta
los siguientes puntos: (1) Las altas tasas de crecimiento econémico observadas; (2) los
déficits fiscales relativamente estables; y, (3) el perfil favorable de madurez de la deuda.

En lo que respecta a la decision de mantener la perspectiva como Estable, se destaca
la expectativa de la agencia de que el crecimiento econémico posterior a la pandemia se
mantendria robusto, los riesgos de la balanza de pagos evolucionarén de forma contenida,
y los niveles de deuda aumentarian aunque de forma moderada.

La Tabla anterior muestra que en el afio 2020 se ha evidenciado una rebaja en las pers-
pectivas de su calificaciéon de deuda, debido a los efectos de la pandemia. Actualmente, la
deuda de Repuiblica Dominicana se mantiene en Grado de no Inversién, con perspectivas
que varian desde Negativa a Estable, dependiendo de la agencia calificadora.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda publica del pas,
en particular, el saldo actual y su composicién por tipo de moneda.

Situacién de la Deuda Publica:

El saldo de la deuda publica (consolidada) de la Repiblica Dominicana a julio de 2020 fue
de US$47,209.6 millones (58.2% del PIB), equivalente a US$26,189.6 millones (55.5% del
total) de deuda externa y US$21,020.0 millones (44.5%) de deuda interna. Doce meses
atrds la deuda publica total fue de US$44,102.5 millones (49.6% del PIB), registrando un

incremento interanual de 7.0%.

Factores Positivos:

* Mejora paulatina de indicadores de resiliencia, como aumento de ingresos pUblicos
o reduccién sostenida de la deuda.

* Una disminucién significativa en la exposicion del gobierno por el riesgo de la deuda
a variaciones en el tipo de cambio.
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Republica Dominicana: Calificaciones de la Deuda Soberana de Largo Plazo en
Moneda Extranjera

Descripcién

Fitch Ratings

Moody’s Investor

Standard and

Diciembre 2018

Marzo 2019

Junio 2019

Septiembre 2019

Diciembre 2019

Marzo 2020

Junio 2020

Septiembre 2020

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Negativa

BB-
Negativa

Service

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Ba3
Estable

Poor’s

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Estable

BB-
Negativa

BB-
Negativa

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com.
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* La implementacién de reformas fiscales que respalden la sostenibilidad de la deuda.

Factores de Riesgo:

* Ala baja:
— Ausencia de medidas de consolidacién fiscal, que lleve a aumentos en los ries-
gos de liquidez del gobierno.

— Un debilitamiento de las cuentas externas dado una disminucién sustancial de
las reservas de divisas o un deterioro estructural en la cuenta corriente.

* Al alza:
— Si se materializan los riesgos de una crisis menos severa o prolongada, que

mejore el desempenio fiscal y la desacumulacién de deuda.

— Si las nuevas autoridades toman medidas para mejorar las tendencias fiscales
estructurales, por ejemplo a través de reformas fiscales y del sector energético
o abordando el déficit cuasifiscal del banco central.

— Una disminucién de la exposicién de la deuda piblica a los riesgos de tipo de
cambio o la implementacién de reformas fiscales que respalden la sostenibilidad

de la deuda.

Retos:

» Continuar reforzando la institucionalidad y la solidez fiscal.

* Disminuir las debilidades institucionales del pais, que se reflejan en su incapacidad
para aprobar reformas y su rdpida acumulacién de deuda, que ha empeorado de
forma paulatina su perfil externo y ha limitado su espacio para nuevas correcciones
fiscales.

* Reducirla vulnerabilidad externa y los riesgos de liquidez del gobierno, que reflejan los
déficits de cuenta corriente financiados, en parte, por la Inversién Extranjera Directa.

* Fortalecer la base de ingresos del gobierno, conseguir una consolidacién fiscal y
reducir la carga de la deuda publica que limite la exposicién a riesgos cambiarios.

* Superar deficiencias estructurales en el sector eléctrico, que impactan en el déficit del
gobierno.
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En octubre del 2020, la agencia Moody’s confirmé la calificacién de la deuda de largo
plazo y moneda extranjera de Panamd en Baa1, no obstante, modificé la perspectiva, desde
Estable a Negativa. Mientras, las demds agencias calificadoras de riesgo no realizaron
actualizaciones.

El cambio de perspectiva reflej6 los riesgos en torno a las métricas fiscales, los cuales, sin un
programa crefble de consolidacién, ubicaria a Panamd en una posicién fiscal débil relativo
a sus pares, producto de los efectos de la pandemia, particularmente sobre los ingresos
fiscales.

La tabla anterior muestra que en el afo 2020, solo se han observado cambios en torno
a las perspectivas de la deuda soberana de Panamdé, ubicdndose la misma en Grado de
Inversién Bajo, con perspectivas Negativas.

A continuacién, se muestra un resumen de los Ultimos datos de la deuda publica, por tipo
de moneda.

Situaciéon de la Deuda Publica:

El saldo de la deuda pUblica de Panama a septiembre de 2020 fue de US$36,107.2 millo-
nes (56.4% del PIB), donde US$28,983.0 millones (80.3% del total) corresponden a deuda
externa y US$7,124.2 millones (19.7%) a deuda interna. Doce meses atrds, la deuda pabli-
ca ascendia a US$28,644.4 millones (42.9% del PIB), registrando un incremento interanual
de 26.1%.

Factores Positivos:

* Continuidad de las politicas econémicas, como la dolarizacién, lo cual ha fomentado
la estabilidad macroeconémica otorgando baja volatilidad cambiaria, profundizacién
del crédito y mitigacién del riesgo cambiario.

* Moderadas tasas de inflacién en los Gltimos afios, lo cual ha permitido mantener la
estabilidad macroeconémica en ausencia de una politica monetaria.

* Crecimiento econémico por encima de sus pares, elevando el ingreso percdpita y
contribuyendo a crear una economia diversificada y resiliente.
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Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
Informe Riesgo Pais, Trimestre 111 2020

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

Descripcién

Fitch Ratings

Moody’s Investor

Standard and

Diciembre 2018

Marzo 2019

Junio 2019

Septiembre 2019

Diciembre 2019

Marzo 2020

Junio 2020

Septiembre 2020

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacién
Perspectiva

Calificacion
Perspectiva
Calificacién
Perspectiva
Calificacion
Perspectiva

BBB
Estable

BBB
Estable

BBB
Estable

BBB
Estable

BBB
Estable

BBB
Negativa

BBB
Negativa

BBB
Negativa

Service

Baa2
Positivo

Baal
Estable

Baal
Estable

Baal
Estable

Baal
Estable

Baal
Estable

Baal
Estable

Baal
Negativa

Poor’s

BBB
Positiva

BBB
Positiva

BBB+
Estable

BBB+
Estable

BBB+
Estable

BBB+
Estable

BBB+
Negativa

BBB+
Negativa

Fuente: http://www.fitchratings.com; http://www.moodys.com; http://www.standardandpoors.com.
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* Ventajas en aspectos estructurales como: su localizacién estratégica, la apertura co-
mercial y las politicas favorables para los negocios que explican su alta tasa de cre-
cimiento.

* Moderada carga de la deuda soberana y la administracién prudente de la misma.

Factores de Riesgo:

* Ala baja:

Recuperacién economémica mas lenta de lo esperada.

Desequilibrios en las pensiones o cristalizacién de nuevos pasivos contingentes.

Reduccién en la confianza de la capacidad del gobierno de lograr su estrategia
de consolidacién fiscal.

e Al alza:

— Un crecimiento del PIB mds rdpido que lo esperado y que ayude a sostener su
perfil externo.

— Una mayor credibilidad y previsibilidad de la estrategia fiscal que potencialmente
conduzca a una disminucién del déficit fiscal y de deuda.

— Mejora en la recaudacién de impuestos que logren flexibilizar la politica fiscal.

Retos:
* Alta dependencia del gobierno de fuentes de financiacién extranjeras.
* la base de ingresos fiscales es estrecha en relacién con sus pares.

* El bajo rendimiento de los ingresos fiscales puede reflejar problemas estructurales en
la agencia tributaria y relacionados con la evasién fiscal.
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