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paises del Caribe y Centroamérica, esta en su nivel méas alto desde 2011.

e Esperamos continuidad en las politicas después de las recientes elecciones
nacionales en México, Republica Dominicana y Panama.

Perspectivas y tendencias de las calificaciones

La calidad crediticia promedio en América Latina y las naciones insulares de América se ha
recuperado a los niveles previos a la pandemia, principalmente porque subimos las calificaciones
en el rango inferior de la escala entre las economias mas pequefias. Como resultado, ha habido
una convergencia cada vez mayor entre las calificaciones promedio (simple) y las calificaciones
promedio ponderadas por el PIB.

La distancia entre estos indicadores era de casi un nivel (notch) en la década anterior a 2020,
pero se redujo a un tercio de nivel en 2023 y 2024 (ver Gréafica 1). Esta reduccién puede continuar,
ya que el nUmero de perspectivas positivas en América, principalmente en los pequefios paises
del Caribe y Centroamérica, esta en su nivel méas alto desde 2011.

Las calificaciones promedio en América Latina y en las naciones insulares de América se han
mantenido alrededor de 'BB' este afio, con una ligera mejora desde septiembre de 2023. La
calidad crediticia promedio en el continente americano, que incluye a las grandes economias de
Canadéay Estados Unidos, estéa cerca de 'BB+', y el promedio ponderado por el PIB esta
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ligeramente por encima de 'AA-", lo que refleja el peso significativo de estos dos soberanos
norteamericanos en la calidad crediticia general del continente.

Grafica1

Historia de las calificaciones en América Latina, el Caribe y otras naciones insulares
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En lo que va de 2024, subimos las calificaciones soberanas de Paraguay y Argentina y bajamos las
de Pera.

La distribucién de las calificaciones de la regién mejoré en el Gltimo afio, en linea con la
recuperacion de su calidad crediticia, especialmente en las calificaciones en grado especulativo.
En América, actualmente hay 17 soberanos con calificaciones por debajo de 'BBB-', pero desde
finales de 2020, la distribucion de estas calificaciones ha cambiado al alza.

El nimero de soberanos con calificacion en la categorfa 'B' o mas baja cayd a nueve en junio de
2024, desde 11 en diciembre de 2020, mientras que el nimero de soberanos con calificacién en la
categoria 'BB' aumenté a ocho de seis. Ademés, la categoria de calificacion de 'CCC y més baja’

estéa en su nivel mas bajo desde 2020, y no hay soberanos en la categoria 'SD' (incumplimiento
selectivo).

S&P Global Ratings califica 14 de los 31 soberanos en América en la categoria de 'BBB-' 0o méas
alta, lo que los ubica en la categoria de grado de inversion (vea la Gréafica 2). Esta es la segunda
tasa mas baja en comparacion con otras regiones, justo por encima de los mercados emergentes

de Europa, Medio Oriente y Asia. El soberano con la calificacion méas alta de América es Canada
('AAA"), seguido de Estados Unidos (AA+).

Entre los soberanos restantes, los mejor calificados son Bermuda ('A+"), las Islas Malvinas ('A+") y
Chile ('A"). Los soberanos con las calificaciones méas bajas son Argentina ('CCC'), Bolivia ('CCC+") y

Surinam ('CCC+"). La categorfa de calificacion con el mayor nimero de soberanos se mantiene en
la categoria 'BBB', con nueve entidades.
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Gréafica 2

Distribucion de las calificaciones soberanas en América
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Acciones de calificacion en 2024

En el primer semestre de 2024, bajamos las calificaciones de largo plazo en moneda extranjera
de un soberano y subimos las de dos:

e Enfebrero, subimos las calificaciones de Paraguay a 'BB+' de 'BB".
e Enmarzo, subimos las calificaciones de Argentina a 'CCC' de 'CCC-'.

e Enabril, bajamos las calificaciones de Pert a 'BBB-' de 'BBB'.

Ademas, revisamos las perspectivas de Aruba, Guatemala y las Islas Turcas y Caicos a positiva de
estable. Por ello, ahora hay cuatro soberanos en la regién con perspectiva positiva (el cuarto es
Barbados). También revisamos las perspectivas de Colombia y Ecuador a negativa de estable.
Otros soberanos en América con perspectivas negativas son Bolivia, Chile y Panama.

Mantenemos las perspectivas estables de 71% de las calificaciones de largo plazo de los
soberanos en América. Los soberanos en grado de inversion con perspectiva estable incluyen a

Bermuda, Canada, Curazao, Islas Malvinas, México, Montserrat, Per(, Trinidad y Tobago, Estados
Unidos, y Uruguay.
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Gréafica 3

Balance de las perspectivas en América
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Tabla1

Calificaciones soberanas en América Latina y el Caribe: fortalezas y debilidades

Calificaciones

Evaluacion fiscal,

6
4
2
g A1l 1Ly TPl L1
g 0 o) )
o T e r 8393yt H
g OO Oob s O T T 110000
g ® ——O01 —— 131
s ® o—0 & ©
= (0 O— &
(12)
a4 77T T T
— N N O MO F F o0 0w O O N~ NN 0 00 o0 o0 0 O - - N N M M3
T T L LT T L T T L OTOTOTLOLoT S g ggsgq
6 € 6 € 6 ¢ 86 c 6 c 6 c 6 c 6 c 6 c 86 c 86 c 8 c 6 ¢
5 32 © 32 © 32 © 32 © 2 © 32 T 32 T 32 T 32 0T 32 T 32 T 32 T 3

soberanasen  Evaluaciéon Evaluacién Evaluacion desempefio  Evaluacion Evaluacién
Emisor moneda extranjera institucional econdmica externa presupuestal fiscal,deuda monetaria
Argentina CCC/Estable/C 6 5 6 6 5 6
Aruba BBB/Positiva/A-2 2 4§ 4 1§ 4 4
Bahamas B+/Estable/B 4 4 6 4 6 4
Barbados B-/Positiva/B 5 4 6 4 6 5
Belice B-/Estable/B 6 6 6 6 5 5
Bermudas A+/Estable/A-1 2 2 3 1 4 5
Bolivia CCC+/Negativa/C 5 6 6 6 5 5
Brasil BB/Estable/B 4 5 2 6 6 3
Canada AAA/Estable/A-1+ 1 1 2 1 3 1
Chile A/Negativa/A-1 2 4 4 3 2 2
Colombia BB+/Negativa/B 3 4 5 4 4 3
Costa Rica BB-/Estable/B 4 4 4 5 6 4
Curazao BBB-/Estable/A-3 3 5 2 2 1 5
Republica BB/Estable/B 4 3 4 5 5 4
Dominicana
Ecuador B-/Negativa/B 6 5 6 4 3 6
El Salvador B-/Estable/B 6 5 5 6 6 6
Las Islas A+/Estable/A-1 3 2 4 1 1 6
Malvinas
Guatemala B+/Positiva/B 4 5 2 3§ 3§ 4
Honduras BB-/Estable/B 5 5 2 5 4 4
Jamaica BB-/Estable/B 4 6 4 1 5 4
México BBB/Estable/A-2 3 5 2 4% 4 3
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Montserrat  BBB-/Estable/A-3 2 5 3 4 1 5
Nicaragua B/Estable/B 5 5 5 4 2 5
Panama BBB/Negativa/A-2 3 2 5 3 4 5
Paraguay BB+/Estable/B 4 4§ 2 3 3 5
Pert BBB-/Estable/A-3 4 4 3 2 3 3
Surinam CCC+/Estable/C 6 6 6 6 6
Trinidad y BBB-/Estable/A-3 3 4 3 3 4 4
Tobago

Islas BBB+/Positiva/A-2 2 4 3§ 1 1 6
Turcasy

Caicos

Estados AA+/Estable/A-1+ 2% 1 2 5 6 1
Unidos

Uruguay BBB+/Estable/A-2 3 3 2 5 3 5
1(%) 3.2 6.5 0.0 19.4 12.9 6.5
2 (%) 19.4 9.7 29.0 6.5 6.5 3.2
3 (%) 22.6 6.5 16.1 16.1 19.4 12.9
4 (%) 25.8 32.3 19.4 22.6 22.6 25.8
5 (%) 12.9 32.3 12.9 16.1 16.1 32.3
6 (%) 16.1 12.9 22.6 19.4 22.6 19.4
Mediana 4.0 4.5 4.0 4.0 4.0 4.5
Media 3.8 4.2 3.9 3.7 4.0 4.3
Desviacion 1.4 1.4 1.6 1,8 1.7 1.4
estandar

*Deterioro desde diciembre de 2023. §Mejora desde diciembre de 2023.

Tabla 2

Américas--Expectativas econdmicas

Crecimiento
real del PIB (%)

Balance del
gobierno

general/PIB (%)

Balance neto
del gobierno
general/PIB (%)

Balance de la
cuenta
corriente/PIB

Deuda neta ext. en

sentido

estricto/Ingresos de

(%) la cuenta corriente
(%)

2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e 2024e 2025e
Argentina -3.48 3.26 -1.00 -1.00 85.50 63.56 0.617 0.58 218.90 200.23
Aruba 1.00 0.50 2.52 1.89 4017 38.00 7.84 815 0.59 2.56
Bahamas 1.80 1.50 -1.97 -1.45 71.42 70.07 -6.60 -5.40 52.64 50.01
Barbados 2.20 2.00 <110 -0.40  101.61 97.72 -5.34 -4.97 58.42 61.12
Belice 3.00 250 -3.20 -3.00 5918 59.33 -3.63 -3.76 66.87 67.88
Bermudas 3.00 1.10 0.00 0.10 4.38 3.79 10.84 11.00 -67.56 -68.83
Bolivia 1.90 190 -5560 -5.00 66.53 70.69 -2.25 -1.84 96.82 110.59
Brasil 2.03 198 -590 -5.60 60.43 63.47 -2.02 -1.32 0.80 -2.20
Canada 113 1.66 -1.65 -1.45  48.07 47.95 -0.90 -110 101.07 103.90
Chile 2.41 2.56 -1.90 -1.30 32.91 33.44 -4.20  -4.01 91.73 90.74
Colombia 1.07 276 -560 -470 5555 56.85 -2.82 -3.54 118.95 120.74
Costa Rica 3.30 3.30 -3.30 -3.30 60.56 61.13 -3.09 -3.36 27.33 26.84
Curazao 4.00 2.00 -0.21  -0.44  -2811 -27.80 -22.26 -21.26 -52.62 -47.30
Republica 5.00 5.00 -3.81 -359 5582 5592 -3.26 -2.76 78.90 72.08
Dominicana
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Ecuador 1.00 1.00 -270 -270 5474 56.09 241 1.28 115.50 115.1
El Salvador 2.50 240 -439 -418 7534  76.67 -2.39  -217 73.92 73.80
Las Islas 2.00 2.00 -1.86 -10.97 -143.59 -130.30 N/A N/A N/A N/A
Malvinas

Guatemala 3.50 350 -010 -270 14.58 15.70 119 -0.41 -15.26 -15.13
Honduras 3.60 360 -232 -215 4566  46.08 -2.87 -2.87 20.63 21.24
Jamaica 1.65 1.30 0.63 0.72 5599  53.22 249 264 51.76 48.71
México 2.16 174 -570  -420 49.46 51.48 -1.68 -2.09 27.58 27.93
Montserrat 3.50 2.00 0.00 0.00 -1.19 -0.85 -13.84 121 -138.19 -136.22
Nicaragua 3.50 3.50 0.45 0.44  -9.33 -9.M 324 126 51.19 49.61
Panama 250 450 -3.68 -240 4395 43.32 -4.79 -4.87 141.46 140.62
Paraguay 3.90 350 -260 -220 28.63 2852 -0.88  -1.49 33.59 32.43
Pert 2.68 296 -270 -2100 22.86 23.90 -0.26 -0.37 34.05 31.71
Surinam 3.00 300 -1.08 -0.83 7775 70.71 -0.74 -0.01 48.84 51.36
Trinidad y 1.70 170 -1.95 -217 2226 23.43 8.97 5.38 -29.37 -26.25
Tobago

Islas Turcasy 4.80 4.70 1.21 130 -47.65 -45.51 24.85 23.80 -99.19 -96.26
Caicos

Estados 2.48 174 -615 -5.93 9499  97.42 -3.37 -3.62 361.32 374.85
Unidos

Uruguay 3.10 250 -340 -840 5235 53.95 -1.61 -2.07 30.00 29.02

e--Estimacion. GG--Gobierno general. CARs--Ingresos de la cuenta corriente. N/A--No aplica.

América Latina y el Caribe: Mas deuda y crecimiento
modesto del PIB

Esperamos un crecimiento moderado del PIB (a pesar de las tasas de interés persistentemente altas a
nivel internacional) y una inflacién moderada en las principales economias en América Latina, como
Brasil, México, Colombia, Chile y Perd. En nuestra opinién, la carga de la deuda soberana de gran parte
de la regién se mantendréa estable o aumentara ligeramente este afio, a pesar del crecimiento
econdémico.

En todo el continente americano, la carga de deuda hoy sigue siendo mayor que antes de la pandemia,
considerando a Estados Unidos y Canadéa. Aunque ahora el PIB supera su nivel anterior a la pandemia en
la mayorfa de los paises, las tasas de crecimiento del PIB siguen estando por debajo de los niveles
previos a la pandemia en muchos paises (especialmente en Colombia y Per(). Mientras tanto, los
salarios reales han mejorado en muchos paises (especialmente en Chile y México) y el desempleo, en
general, ha bajado a los niveles previos a la pandemia.

Esperamos continuidad en las politicas después de las recientes elecciones nacionales en México y
Republica Dominicana, donde ganaron los partidos politicos en el poder, asi como en Panama. De
manera similar, prevemos que la politica econdmica sera estable en Uruguay después de las elecciones
nacionales programadas para octubre.
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Gréafica 4

Deuda neta del gobierno general (% del PIB)
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Aspectos destacados por pais en América Latina y el
Caribe

Argentina

El gobierno pretende estabilizar la economia con un ajuste fiscal sustancial (basado principalmente en
recortes del gasto) que elimine la dependencia del gobierno del banco central para financiar sus
déficits. El gobierno también redujo los pasivos del banco central para fortalecer sus finanzasy la
credibilidad de su politica monetaria.

Ademaés, el gobierno devalué la moneda, con lo que redujo la brecha entre los tipos de cambio oficiales y
paralelos, al tiempo que obtuvo la aprobacién del Congreso para politicas que, entre otras cosas,
desregularian la economia, estimularian la inversion privada y contribuirian a una mayor eficiencia.

La inflacién mensual cay6 por debajo de 5% a mediados de 2024 desde mas de 25% en diciembre de
2023. Sin embargo, la brecha entre la tasa de inflacion mensual y la devaluacién preanunciada de la
moneda (de 2% cada mes) presagia una apreciacion real del tipo de cambio.

El tipo de cambio més fuerte, combinado con la politica monetaria restrictiva y el probable superavit
fiscal, puede ayudar a contener la inflacion y sentar las bases para la recuperacién econémica mas
adelante este afio (consideramos que el PIB podria contraerse entre 3%y 4% en 2024). Sin embargo, un
periodo prolongado de apreciacion real podria debilitar la confianza de los inversionistas y plantear
riesgos para la estabilidad del mercado financiero.

Brasil

La democracia brasilefia tiene pesos y contrapesos cada vez mayores, incluido un poder judicial activo,
un banco central independiente y un Congreso dividido, pero centrista, caracteristicas que ayudan a
asegurar la continuidad de las principales politicas econdmicas. La formulacién de politicas seguira
dependiendo de la negociacién pragméatica entre el gobierno del presidente de centroizquierda, Luiz
Inacio Lula da Silva, y varios partidos politicos, principalmente centristas, en el poderoso Congreso.
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Desde que obtuvo la independencia operativa en 2021, el banco central de Brasil ha resistido con éxito la
presion politica. ELl gobierno pronto nombrara un nuevo gobernador del banco central, que asumiré el
cargo el préximo afio. Esperamos que la autoridad monetaria mantenga su autonomia, con lo que
salvaguarda una politica impulsada técnicamente para anclar las expectativas de inflacién en el objetivo
del banco central de 3%.

Es probable que el crecimiento del PIB se desacelere hasta alcanzar 2% en 2024, después de
expandirse casi 3% el afio pasado. Muchos afios de reformas graduales han ayudado a fortalecer la tasa
de crecimiento tendencial de Brasil, que puede promediar 2% durante 2024-2027. Sin embargo,
esperamos que la deuda neta del gobierno general aumente hasta 70% del PIB para 2027 desde 57.1%
en 2023, lo que refleja grandes déficits fiscales.

Sélo esperamos una correccion fiscal gradual. Las fuertes inundaciones que tuvieron lugar
recientemente en el estado de Rio Grande do Sul aumentaran la presion sobre el gasto y perjudicaran
los ingresos del gobierno en 2024. Adicionalmente, el gobierno federal anuncié la congelacion del gasto
y podria recortar algunos otros para alcanzar el objetivo de déficit cero para su saldo primario.

Colombia

Esperamos que el crecimiento del PIB supere apenas 1% en 2024 y sea mayor a 2% el préximo afio, lo
que marca un desempefio econémico relativamente débil en un pafs que normalmente ha crecido méas
rapido que gran parte de América Latina. La baja tasa de crecimiento, con inversiones (a diferencia del
PIB) todavia por debajo de los niveles previos a la pandemia, refleja en parte la debilitada confianza del
sector privado.

El gobierno central aspira a que su déficit general aumente a 5.6% del PIB en 2024, impulsado por la
reduccion en las ingresos. EL Congreso colombiano aprobd recientemente una ambiciosa reforma de las
pensiones, con la que amplia la coberturay el papel del sector pUblico, una de las pocas iniciativas
importantes que el presidente Gustavo Petro ha podido asegurar.

Las reformas propuestas por Petro a las leyes laborales y al sistema de salud siguen bloqueadas en el
Congreso. Nuestra perspectiva negativa de la calificacion refleja el riesgo de que el crecimiento
econdmico pueda mantenerse por debajo de nuestras expectativas, lo que indica una menor resiliencia
econdmicay, en ausencia de medidas correctivas, contribuye al deterioro fiscal.

México
En junio, los mexicanos eligieron a Claudia Sheinbaum como su préxima presidenta y le dieron a su
partido politico, Morena, una sélida mayoria de escafios en ambas cdmaras del Congreso. La presidenta

electa Sheinbaum afronta desafios en las finanzas publicas, incluido un déficit fiscal en crecimiento
reciente y debilidades de larga data en la empresa energética estatal Petréleos Mexicanos (Pemex).

El gobierno saliente anuncié planes para realizar una correccion fiscal sustancial en 2025, con lo que
reduciria casi a la mitad las necesidades totales de financiamiento del sector publico. Sin embargo,
queda por ver si el gobierno de Sheinbaum se adherird o no al camino fiscal del gobierno actual cuando
presente su propio presupuesto para 2025.

Es probable que el crecimiento del PIB se desacelere hasta poco menos de 2% este afio desde 3.2% en
2023. Los acontecimientos recientes han generado esperanzas de una mayor inversion sostenida del
sector privado, incluida la inversién extranjera directa, para construir una cadena de suministro mas
grande para atender a Norteamérica y reducir la dependencia de China.

Algunos datos econémicos recientes, especialmente el aumento de la construccion no residencial,
indican expectativas de inversién creciente. Sin embargo, muchos afios de inversién insuficiente,
especialmente en infraestructura (como energia y electricidad), limitan el lado de la oferta de la
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economia. La deficiente infraestructura fisica, la escasez de agua en algunas zonas y las restricciones
de capacidad eléctrica limitan las expectativas de crecimiento de México.

Consideramos que México se beneficia de importantes pesos y contrapesos entre los poderes del
gobierno, que incluyen al poder judicial y a la autoridad monetaria. Las medidas que debilitan los pesos y
contrapesos podrian reducir la confianza de los inversionistas privados al crear percepciones de mayor
riesgo, lo que podria limitar el crecimiento econdémico y la calidad crediticia del soberano.

Panama

El recientemente elegido presidente de Panamé, Raul Mulino, afronta desafios para estabilizar las
finanzas publicas, gestionar las consecuencias del cierre de un gran proyecto minero el afio pasado y
abordar la creciente escasez de agua que afecta a los consumidores y al Canal de Panama. Mulino, que
asumio el cargo en julio, hereda una economia que probablemente crezca sélo entre 2%y 3% en 2024,
frente a 7.3% del afio pasado.

El cierre de la mina afecta el desempefio del PIB de corto plazo de Panamayy, a través de la pérdida de
ingresos fiscales esperados del proyecto, se suma a los desafios fiscales existentes para el gobierno.
Esperamos que el PIB pueda crecer 4% o méas en 2025-2027, considerando la economia diversificada de
Panama, su ubicacién geografica como centro logistico y su sélida cartera de proyectos de los sectores
publicoy privado para ayudar a compensar el impacto a corto plazo del revés minero.

El crecimiento a largo plazo y los ingresos fiscales también dependen de la capacidad de la Autoridad
del Canal de Panaméa para abordar la escasez de agua dulce y la vulnerabilidad a sequias o inundaciones
recurrentes. Ademas, la configuracion de la Asamblea Nacional, con candidatos independientes que
ocupan 30% de los escafios, puede limitar o ralentizar la capacidad de Mulino para aprobar reformas
importantes.

Peru

En abril, bajamos la calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Per a 'BBB-' debido a la
incertidumbre politica que esté limitando las expectativas de crecimiento. La persistente tension entre
los poderes ejecutivo y legislativo, junto con la fragmentacién en todo el espectro politico (casi 50
partidos se han registrado para participar en las elecciones nacionales en 2026), han afectado la
confianza de los inversionistas y pesan sobre las expectativas de crecimiento e inversion de Perd. No
esperamos una mejora sustancial de la fragmentada politica del pais hasta después de las elecciones
de 2026.

La economia volvid a crecer en abril y podria expandirse 2.7% después de contraerse 0.5% el afio
pasado debido a crisis climéaticas y protestas sociales. Esperamos que la estabilidad macroeconémica
sea continua gracias a politicas fiscales y monetarias cautelosas, con un déficit fiscal que
probablemente se mantenga por debajo de 3% del PIB y una inflacién dentro de los objetivos
establecidos por el banco central auténomo del pais.

Esperamos que el puerto de Chancay, el centro logistico latinoamericano con una inversion de US$1,300
millones (en su primera etapa), esté en operacion a finales de 2024. El puerto, junto con el esperado
desarrollo industrial cerca de él, podria impulsar el comercio y el crecimiento del PIB.

Estados Unidos y Canada: Contraste entre politicas y desemperio del crecimiento del
PIB

Como se muestra en la Grafica 5, la carga neta de la deuda del gobierno general (como porcentaje del
PIB) ha aumentado tanto en Canada como en Estados Unidos desde el punto algido de la pandemia, 10
puntos porcentuales més en Canada y 15 puntos en Estados Unidos.
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Sin embargo, a pesar de la menor carga de deuda de Canada y su polarizacién politica méas débil en
comparacién con Estados Unidos, esperamos que el PIB de Canadé crezca solo 1.1% en 2024, frente a
1.3% del afio anterior. Por el contrario, es probable que el crecimiento del PIB de Estados Unidos se
mantenga en 2.5% en 2024, como en 2023.
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Canada

Esperamos continuidad en las politicas econémicas conforme se acerquen las elecciones nacionales en
Canadé a mediados de 2025. Es probable que los dos partidos dominantes de Canada, los liberales y los
conservadores, vuelvan a recibir alrededor de dos tercios del voto popular entre ellos, como ha ocurrido
durante muchos afios.

Esto contrasta con otras democracias ricas donde la politica se ha vuelto mas fragmentada, con el
surgimiento de nuevos partidos y menos apoyo a los dos partidos histéricamente dominantes (como en
Francia, Alemania y Espafia).

Estados Unidos

La politica sigue muy polarizada en Estados Unidos antes de las elecciones nacionales de noviembre. El
Partido Republicano ha pasado por varios afios de agitaciéon y conflicto interno que gradualmente se
han traducido en la adopcién de nuevas politicas y han cambiado su base de votantes. El partido ahora
enfatiza el conservadurismo cultural, el nacionalismo econémico y el populismo, alejandose de gran
parte de su orientacién tradicional de politica econdmica.

Aungue el Partido Demécrata ha sido méas estable, esta atravesando turbulencias en torno a su propio
liderazgo politico, incluido su candidato presidencial. Independientemente del resultado de las
elecciones de 2024, es probable que el Partido Demécrata también cambie gradualmente su orientacion
politica y su base de votantes.
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El nuevo gobierno y el Congreso enfrentaran desafios fiscales inmediatamente después de las
elecciones. El techo de deuda del gobierno, que se suspendié en junio del afio pasado, se restablecera
el 2 de enero de 2025. Las negociaciones para subir el techo, o volver a suspenderlo, probablemente
impliquen, de nuevo, una politica arriesgada. La polarizacién politica ain no ha pesado sobre el
crecimiento econémico de Estados Unidos, pero ha contribuido a una politica fiscal laxa (con un déficit
del gobierno federal cercano a 7% del PIB en el afio fiscal 2024).

Los considerables recortes de impuestos aprobados en 2017 bajo la administracién Trump expiraran en
2025, a falta de una nueva legislacion para ampliarlos o modificarlos. La resolucién de los recortes de
impuestos determinaréa en parte la capacidad del gobierno para moderar sus déficits fiscales y contener
el crecimiento de la deuda, especialmente dada la mayor presion de gasto en los proximos afios
proveniente de los servicios de atencién médica y las pensiones.

Resumen de los soberanos

Argentina (CCC/Estable/C)
e Analista: joydeep.mukherji@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings subié calificacién soberana de largo plazo de
Argentina a 'CCC' tras finalizar canje de deuda:; la perspectiva es estable, 15 de marzo de
2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacién institucional: 6

e Evaluaciéon econémica: 5

e Evaluacion externa: 6

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 5

e Evaluacién monetaria: 6

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable de las calificaciones de largo plazo equilibra los riesgos que plantean los
pronunciados desequilibrios econémicos y la incertidumbre politica, con el cambio favorable de las
obligaciones del servicio de deuda a corto plazo. No esperamos més canjes de deuda que
probablemente considerariamos en condiciones desventajosas (distressed).

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos 12 meses en caso de que
politicas o acontecimientos politicos negativos socaven el ya limitado acceso al financiamiento. Si no se
logran avances con las dificiles reformas fiscales, monetarias y otras, se podria ver afectado el acceso al
financiamiento, incluido el del Servicio Ampliado que ofrece el Fondo Monetario Internacional (FMI), el
de otras instituciones multilaterales de crédito y el de los inversionistas locales. Por ello, podriamos
bajar las calificaciones. Ademas, en niveles de calificacion tan bajos, en general consideramos que los
canjes de deuda son en condiciones desventajosas y equivalen a un incumplimiento.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los proximos 12 meses si observamos
una ejecucion satisfactoria de las politicas econdmicas que continlien abordando los principales
desequilibrios macroeconémicos estructurales de Argentina, lo que contribuirfa a obtener mejores
resultados fiscales, contener la alta inflacién y lograr una recuperacién econémica sostenible. En un
escenario asi, el gobierno se beneficiaria de un mejor acceso al financiamiento voluntario del mercado.
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Tabla 3
Argentina

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 11.80 10.00 850 10.56 13.65 13.85 11.85 12.87 14.48 16.87
Crecimiento del PIB -2.62 -200 -9.90 1044 527 -1.61 -3.48 3.26 219 250
Crecimiento real del PIB per capita -3.60 -297 -10.77 9.40 430 -250 -4.44 2.24 118 1.48
Balance de la cuenta corriente/PIB -5.16  -0.78 0.70 137 -0.64 -3.24 0.61 053 0.38 0.29

Necesidades de financiamiento externo  137.39 121.93 141.30 120.81 127.22 143.71 169.36 152.09 143.42 134.57
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto  210.41 230.71 274.47 203.20 167.59 222.22 218.90 200.23 180.14 157.63
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -565 -1.86 -7.71  -401 -261 -349 -100 -1.00 -1.00 -1.00
Deuda neta del GG/ PIB 7483 8410 9546 7218 7515 14511 8550 63.56 56.94 5198
Inflacion IPC 34.29 53.55 42.01 4842 72.38 133.49 250.01 95.04 5249 40.01
Crédito bancario al sector privado 1449 MNM.48  11.85 9.84 9.09 9.78 9.78 9.78 9.78 9.78

residente / PIB

e--Estimacion.

Aruba (BBB/Positiva/A-2)
e Analista: Julia.smith@spglobal.com

e Ultima publicacion: Aruba Outlook Revised To Positive From Stable On Stronger Economy;
'BBB' Rating Affirmed, 19 de marzo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 2

e Evaluacién econémica: 4

e Evaluacion externa: 4

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 1
e Evaluacién fiscal - deuda: 4

e Evaluacion monetaria: 4

Perspectiva: Positiva

La perspectiva positiva refleja una probabilidad mayor de una en tres de que podamos subir la
calificacion de Aruba en los proximos 12 a 24 meses. Esperamos que la economia de Aruba se mantenga
muy por encima de su nivel previo a la pandemia durante todo el horizonte de nuestra proyecciény que
el gobierno logre superavits fiscales, lo que respaldara una mejora en su carga de deuda netay una
relacion de cooperaciéon con los Paises Bajos.

Escenario negativo. Podriamos bajar nuestras calificaciones en los proximos dos afios si el ingreso per
cépita se deteriora significativamente, o si el gobierno revierte el progreso que ha logrado en materia de
desempefio fiscal, y esto lleva a déficits del gobierno persistentemente altos, una mayor carga de deuda
y mayores costos de deuda. Si la relacién bilateral entre Aruba y los Paises Bajos se debilitara, lo que
indicaria una erosién de la fortaleza institucional, podriamos bajar las calificaciones en uno o0 mas
niveles (notches).
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Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los préximos dos afios si el gobierno es capaz
de demostrar avances en sus planes de reduccion de deuda y reforma econdémica, lo que conduciria a
un balance fortalecido y una economia més resiliente. Esto, junto con una relacién de cooperacién con
los Paises Bajos que respalda la sostenibilidad de la deuda y la confianza de los inversionistas, podria
llevarnos a subir nuestras calificaciones.

Tabla 4
Aruba

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

PIB Per capita (000s US$) 30.08 31.09 23.56 28.81 30.80 34.83 34.12 34.87 34.73  34.90

Crecimiento del PIB 2.38 -2.31  -23.98  27.64 8.00 5.20 1.00 0.50 1.00 1.00
Crecimiento real del PIB 2.20 -2.68 -23.56 28.71 8.40 3.24 -2.13 0.20 -1.85 -0.98
per céapita

Balance de la cuenta -0.72 0.44  -15.86 -0.66 6.90 5.68 7.84 8.15 8.46 8.77
corriente/PIB

Necesidades de 110.30  108.00 140.05 113.32 112.24  105.39 101.71  100.08 101.19 99.57
financiamiento externo

bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en -1.29 -1.13 6.83 -4.26 -1.96 -1.35 0.59 2.56 4.47 5.68

sentido estricto /ingresos
de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -0.31 4.63 -14.41 -5.07 -4.10 7.93 2.52 1.89 1.86 177
Deuda neta del GG / PIB 35.85 32.89 58.50 5525 55.25 42.40 40.17 38.00 35.87 33.82
Inflacion IPC 3.63 3.60 -3.00 3.60 5.77 2.26 0.10 2.00 1.50 1.50

Crédito bancario al sector 55.97 58.79 79.29 63.73 60.88 60.88  60.88 60.88 60.88 60.88
privado residente / PIB

e--Estimacion.

Bahamas (B+/Estable/B)
e Analista: Julia.smith@spglobal.com

e Ultima publicacion: (Full Analysis) The Commonwealth of The Bahamas, 18 de septiembre de
2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacién econémica: 4

e Evaluacion externa: 6

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacién fiscal - deuda: 6

e Evaluacion monetaria: 4

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que el crecimiento econémico respaldara los ingresos
del gobiernoy ayudara a contener los gastos del gobierno, lo que derivard en menores déficits fiscales
durante los préximos 12 meses. Esperamos que el mercado local y los prestamistas multilaterales
cubran las necesidades financieras relativamente grandes del pars.
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Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos 12 meses en caso de que el
desempefio econdmico se retrase, lo que apuntaria a que el PIB per capita se mantendria por debajo de
nuestras expectativas. También podriamos bajar las calificaciones si el acceso del soberano a la liquidez
externa se deteriorara inesperadamente.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los préximos 12 meses si el gobierno avanza
mas rapido de lo que esperamos para promulgar una reforma significativa a las finanzas publicas, con lo
que demostraria una capacidad para aumentar los ingresos y derivaria en resultados financieros
sostenidos casi equilibrados y mejores expectativas econémicas.

(El comunicado de prensa més reciente se public el 22 de noviembre de 2022)

Tabla 5
Bahamas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 3271 3342 2532 29.23 33.34 3593 36.95 3772 38.66 39.63
Crecimiento del PIB 263 -1.36 -21.42 1540 10.78 264 180 1.50 1.50 1.50
Crecimiento real del PIB per cépita 160 -2.33 -2218 16.66 9.38 132 049 0.20 0.20 0.20
Balance de la cuenta corriente/PIB -9.51 -216 -22.94 -21.41 -9.05 -749 -6.60 -540 -4.05 -2.73

Necesidades de financiamiento externo  263.75 207.98 519.10 340.54 238.29 228.67 210.29 213.26 205.85 198.85
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 4013 2212 126.86 68.79 47.44 4759 52.64 50.01 4750 4512
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -1.80 -6.53 -15.21 -6.96 -4.59 -1.88 -1.97 145 144 142
Deuda neta del GG/ PIB 4776  47.27 80.94 78.97 76.09 7262 7142 70.07 6849 66.96
Inflacion IPC 227 249 0.04 290 561 38.05 240 190 233 2383
Crédito bancario al sector privado 49.63 47.79 59.35 51.02 45.44 4223 40.86 39.84 38.68 37.56

residente / PIB

e--Estimacion.

Barbados (B-/Positiva/B)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacion: Barbados Outlook Revised To Positive On Stronger Economy; 'B-'Rating
Affirmed, 26 de octubre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 5

e Evaluacion econémica: 4

e Evaluacion externa: 6

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacion fiscal - deuda: 6

e Evaluacién monetaria: 5

Perspectiva: Positiva

La perspectiva positiva refleja la opinién de S&P Global Ratings de que Barbados continuara avanzando
en reformas institucionales que apoyen las finanzas publicas sostenibles y el crecimiento econémico
equilibrado. Si bien esperamos que el fortalecimiento institucional lleve tiempo, consideramos que el

spglobal.com/ratings 25 de julio de 2024 14


http://www.spglobal.com/ratings

Tendencias de calificaciones soberanas de América Segundo semestre de 2024: Niimero mas alto de perspectivas positivas desde 2011

proximo afio se llevaran a cabo reformas a las pensiones, lo que podria mejorar nuestra evaluacion fiscal
del pais. La perspectiva también incorpora nuestras expectativas de desaceleracién del crecimiento
mundial y tasas de interés mas altas.

Escenario negativo. Podriamos bajar nuestras calificaciones en el préximo afio si el impacto de las
condiciones externas deriva en déficits fiscales mayores a los que esperamos, y si consideramos que el
gobierno no tendria fondos suficientes para cumplir con sus necesidades fiscales o de financiamiento
externo.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones el préximo afio si las reformas a las pensiones y
el fortalecimiento institucional se traducen en una mayor sostenibilidad del sistema de pensiones del
pais y si nuestra evaluacion fiscal mejora. También podriamos subir las calificaciones si la mejora
continua en la formulacién de politicas gubernamentales contribuye a mejorar las expectativas de
crecimiento del PIB y a fortalecer las finanzas publicas.

Tabla 6
Barbados

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 17.89 1870 16.63 1719 20.27 2214 23.45 2453 2549 26.49
Crecimiento del PIB -0.70  0.30 -1270 -1.30 1380 440 220 200 2.00 2.00
Crecimiento real del PIB per capita -0.84 017 -12.81 -142 13.66 4.27 2.08 1.88 1.88 1.88
Balance de la cuenta corriente/PIB -4.36  -2.64 -591 -10.97 -10.71 -892 -534 -497 -493 -4.73

Necesidades de financiamiento externo 236.48 19911 276.81 225,12 213.62 199.91 165.83 184.69 190.98 210.48
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 84.25 67.65 9151 89.21 7296 7112 5842 6112 62.60 66.47
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -0.30 358 -449 -496 -210 -1.77 110 -040 0.00 0.00
Deuda neta del GG/ PIB 114.67 107.69 122.95 128.36 113.79 106.31 101.61 97.72 94.17 90.70
Inflacion IPC 3.67 410 0.50 1.60 490 500 374 271 200 200
Crédito bancario al sector privado 83.77 80.20 89.35 86.20 75.74 71.02 68.21 66.82 6423 6173

residente / PIB

e--Estimacion.

Belice (B-/Estable/B)
e Analista: fernanda.nieto@spglobal.com

e Ultima publicacion: (Full Analysis) Belize, 24 de agosto de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 6

e Evaluacién econémica: 6

e  Evaluacion externa: 6

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 5

e  Evaluacion monetaria: 5
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Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la economia seguird recuperandose incluso en
el contexto de unainflacion alta, una liquidez externa débil, y riesgos relacionados con una alta deuda
publica. Esperamos que el gobierno continle avanzando gradualmente hacia el fortalecimiento de las
finanzas publicas en los préximos 12 meses.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes seis a 18 meses si eventos
adversos aumentan los desequilibrios fiscales y externos méas alla de nuestras expectativas, o afectan el
acceso al financiamiento oficial. La incapacidad para aprovechar los beneficios fiscales de la
reestructuracion de la deuda del soberano, junto con una liquidez externa limitada y un todavia alto
nivel de endeudamiento, podrian eventualmente debilitar la liquidez del gobierno y se traduciria en una
baja de la calificacion.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los préximos seis a 18 meses si
observamos un historial de resultados econdmicos y fiscales méas fuertes aunados a una mejora
sostenible en la liquidez externa. La implementacion exitosa de medidas fiscales que den como
resultado una reduccion constante de la deuda y un mayor crecimiento del PIB y mejores expectativas
econdémicas a largo plazo podrian derivar en un alza de la calificacion.

(El comunicado de prensa maés reciente se publicd el 19 de agosto de 2022)

Tabla7
Belice

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 5.85 592 4.86 5.61 6.36 6.72 6.98 715 726 7.39
Crecimiento del PIB 112 449 1339 15.21 974 466 3.00 250 200 200
Crecimiento real del PIB per capita -0.92 127 -16.06 12.26 6.71 1.68 0.39 -010 -0.58 -0.58
Balance de la cuenta corriente/PIB -6.82 -764 -625 -651 -829 -3.68 -353 -376 -380 -2.84

Necesidades de financiamiento externo 136.75 134.64 151.44 143.81 138.79 136.24 142.54 144.01 144.76 142.64
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 78.32 80.67 122.92 75.37 59.90 59.77 66.87 67.88 69.06 68.50
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -0.86 -3.70 -886 0.39 -0.78 -1.60 -320 -3.00 -3.00 -3.00
Deuda neta del GG/ PIB 7120 7018 91.31 70.01 62.77 59.62 59.18 59.33 59.91 60.17
Inflacion IPC 030 020 010 3822 630 630 340 250 220 230
Crédito bancario al sector privado 44,76 4529 55.07 4770 4273 41.68 40.70 40.29 40.20 53.79

residente / PIB

e--Estimacion.

Bermudas (A+/Estable/A-1)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacién: (Full Analysis) Bermuda, 7 de mayo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion
e Evaluacioén institucional: 2

e FEvaluacion econdmica: 2

e Evaluacion externa: 3

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 1
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e Evaluacion fiscal — deuda: 4

e Evaluacion monetaria: 5

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la economia local se mantendra saludable, y
respaldaré las sélidas finanzas gubernamentales y el bajo nivel de deuda, asi como la posicion externa
de activos de Bermudas. Consideramos que el crecimiento continuo respaldaré un presupuesto
balanceado en linea con las expectativas del gobierno este afio. Suponemos que el compromiso con la
consolidacién fiscal darda como resultado un presupuesto balanceado y una ligera disminucién de la
deuda neta del gobierno general durante los préximos tres afios.

Escenario negativo. La debilidad inesperada en el sector de servicios financieros internacionales de
Bermudas debido a los cambios en el sector de seguros a nivel global, una considerable pérdida de
empleos vinculada a la consolidacion en curso del sector o shocks exdgenos, podrian debilitar la
posicion externa de activos del territorio y sus finanzas publicas. Nuestra evaluacion fiscal se debilitaria
si el gobierno tuviera déficits sostenidos, en medio de una mayor carga de intereses, o si los grandes
activos liquidos del gobierno cayeran a menos de 25% del PIB. Bajo cualquiera de los dos escenarios,
podriamos bajar la calificacion en los siguientes dos afios.

Escenario positivo. Podriamos subir la calificacion si el territorio reporta un crecimiento del PIB real
més sélido de manera sostenida, potencialmente a través de una mayor diversificacién econdémica.
También podriamos subir la calificacion si observamos mejoras en el perfil de deuda de Bermudas, es
decir, ante una menor carga de intereses o una composicién de deuda menos vulnerable. Sin embargo,
consideramos que tal escenario probablemente tome méas tiempo que nuestro horizonte de perspectiva
de dos afios.

(El comunicado de prensa maés reciente se publico el 12 de agosto de 2020)

Tabla 8
Bermudas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 112.28 117.45 105.43 111.57 118.96 127.89 135.05 138.97 143.61 147.92
Crecimiento del PIB -0.43 0.31 -6.84 542 643 400 3.00 1.10 113 110
Crecimiento real del PIB per capita -0.43 0.32 -6.81 5.81 6.61 410 3.10 1.20 1.23 1.20
Balance de la cuenta corriente/PIB 1318 1097 12.67 13.53 14.88 10.91 10.84 11.00 10.88 10.47

Necesidades de financiamiento externo ~ 319.28 208.87 225.29 189.25 172.98 175.14 172.38 170.45 170.09 170.50
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto -57.34 -55.97 -83.22 -80.36 -58.52 -68.31 -67.56 -68.83 -71.79 -74.42
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- <172 -461 -596 -850 -3.04 -0.50 0.00 010 025 0.30
Deuda neta del GG / PIB 0.56 1.43 31 466 707 455 438 379 3.05 242
Inflacién IPC 1.39 0.93 -0.02 152 3.89 339 250 1.70 2.10 1.80
Crédito bancario al sector privado 10.34 116.43 128.05 122.77 19.43 104.71 99.73 97.48 94.89 92.66

residente / PIB

e--Estimacion.
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Bolivia (CCC+/Negativa/C)

e Analista: santana.victor@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings bajé calificaciones soberanas de largo plazo de
Bolivia a 'CCC+' de 'B-' por mayor vulnerabilidad externa; la perspectiva es negativa, 22 de
noviembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 5

e Evaluacion econémica: 6

e Evaluacion externa: 6

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 5

e Evaluacidén monetaria: 5

Perspectiva: Negativa

La perspectiva negativa indica el riesgo de que siga deteriorandose la liquidez externa, lo que podria
afectar a la capacidad del gobierno para hacer frente al servicio de su deuda. Los desacuerdos politicos,
incluso dentro de la coalicion de gobierno, han debilitado la capacidad del gobierno para garantizar el
financiamiento externo y frenar la erosion de su perfil externo.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los proximos 12 meses si observamos
un mayor riesgo para el servicio de deuda. El estancamiento politico continuado limita la capacidad del
gobierno para estabilizar y revertir la disminucién de la liquidez externa que, si no se controla, podria
plantear riesgos para la estabilidad econdmica y monetaria. Los pagos de la deuda del gobierno son
bajos durante los préximos 12 meses, pero una mayor erosiéon de la disponibilidad de moneda extranjera
podria perjudicar a la economia y disminuir la capacidad del gobierno para hacer frente al servicio de su
deuda.

Escenario positivo. Podriamos subir la calificacion en los préoximos 12 meses si observamos medidas
politicas decisivas que refuercen la confianza de los inversionistas y reviertan el reciente deterioro del
perfil externo del pais. Entre otras cosas, esto incluiria medidas para acceder mejor y a tiempo al
financiamiento externo, asi como para corregir los déficits fiscales aln elevados, junto con una mayor
transparencia en los datos econémicos principales.

Tabla 9
Bolivia

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 355 3.5 374 341 367 37 356  3.30 317 3.1
Crecimiento del PIB 422 222 -874 611  3.61 3.08 1.90 190  2.00 2.00
Crecimiento real del PIB per cépita 2.65 0.80 -10.03 4.64 219 1.70 0.53 0.54 065 -0.33
Balance de la cuenta corriente/PIB -4.28 -3.34 -0.04 3.92 213 -276 -225 -1.84 -1565 -2.03

Necesidades de financiamiento externo 66.99 69.33 65.60 69.04 82.85 95.27 103.85 106.77 11216 114.06
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto -2.41 36.30 72.82 57.58 5842 8774 96.82 110.59 119.06 128.69
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -5.97 -6.91 -13.07 -846 -583 -590 -550 -5.00 -5.00 -4.50
Deuda neta del GG/ PIB 2478 28.96 4595 5222 5517 59.68 66.53 70.69 74.67 7597
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Inflacién IPC 227 184 094 074 175 258 400 3.00 3.00 3.00

Crédito bancario al sector privado 61.31 65.28 75.88 7154 70.87 68.91 68.94 68.97 6893 68.22
residente / PIB

e--Estimacion.

Brasil (BB/Estable/B)
e Analista: manuel.orozco@spglobal.com

e Ultima publicacion: (Full Analysis) Brazil, 11 de junio de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacion econdmica: 5

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 6

e Evaluacién monetaria: 3

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja la expectativa de S&P Global Ratings de que Brasil mantendra una
posicion externa soélida, gracias a una fuerte produccién de materias primas y necesidades limitadas de
financiamiento externo. También consideramos que el marco institucional de Brasil puede sustentar la
formulacién de politicas estable y pragmatica basada en amplios pesos y contrapesos en los poderes
ejecutivo, legislativo y judicial del gobierno. Esperamos una correcciéon fiscal muy gradual, pero
prevemos que los déficits fiscales seguiran siendo grandes.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos dos afios si una deficiente
implementacién de las politicas se traduce en un mayor deterioro fiscal y una carga de deuda mayor a la
esperada. Un deterioro en las sefales de politica también podria disminuir las entradas de inversién
extranjera directay, por lo tanto, debilitar la posicion externa de Brasil.

Escenario positivo. Podriamos subir nuestras calificaciones en los préoximos dos afios si los beneficios
del ahora extenso grupo de reformas estructurales y microeconémicas mejoran la trayectoria de
crecimiento de largo plazo de Brasil. Un progreso mas rapido de lo esperado para abordar los
desequilibrios fiscales que estabilice los niveles de deuda también podria llevarnos a subir las
calificaciones.

(El comunicado de prensa mas reciente se publicd el 19 de mayo de 2023)

Tabla 10
Brasil

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 912 885 6.92 779 9.06 10.04 10.39 10.79 1.28 11.77
Crecimiento del PIB 1.78 122 -328 476 3.02 291 2.03 1.98 2.08 2.23
Crecimiento real del PIB per cépita 098 045 -392 421 254 238 1.46 1.44 1.56 171
Balance de la cuenta corriente/PIB -2.86 -3.63 191 -2.77 -247 131 -2.02 -1.32 -1.39 -1.53
Necesidades de financiamiento externo 67.43 70.49 65.87 71.60 7441 7467 76.94 74.08 7536 76.97
bruto / CAR&FXR
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Deuda externa neta en sentido estricto -9.22 -6.46 -1.54 -055 598 735 0.80 -220 -525 -7.04
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -6.90 -4.92 -175 -224 -353 -750 -590 -5.60 -580 -5.80
Deuda neta del GG/ PIB 56.41 54.36 66.67 56.11 5142 57.07 60.43 63.47 66.61 69.51
Inflacion IPC 366 3874 321 829 934 4.60 417 3.82 352 352

Crédito bancario al sector privado residente  46.61 47.04 52.85 51.95 5319 53.26 5413 55.21 56.43 57.58
/ PIB

e--Estimacion.

Canada (AAA/Estable/A-1+)
e Analista: Julia.smith@spglobal.com

e Ultima publicacioén: (Full Analysis) Canadd, 25 de abril de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 1

e Evaluacién econémica: 1

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 1
e Evaluacion fiscal - deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 1

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja la opiniéon de S&P Global Ratings de que los altos niveles de riqueza de
Canada, su economia diversificada, sus reservas fiscales y monetarias, asi como su fuerte perfil externo
sustentan la calidad crediticia y dejan al pafs bien posicionado para afrontar shocks econémicos
imprevistos.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los préoximos dos afios si la posicion
fiscal o de deuda se debilita significativamente, en ausencia de sefiales politicas del gobierno sobre
futuras acciones correctivas, y si estuviera acompafiada por un desempefio econémico
inesperadamente deficiente. También podriamos bajar las calificaciones si se produjera una posicion
fiscal mucho méas débil acompafiada de un deterioro sustancial y sostenido de la posicién externa neta
de Canadéa lo que aumentaria las vulnerabilidades externas.

(El comunicado de prensa maés reciente se publicé el 28 de abril de 2022)

Table 11
Canada

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 46.54 46.35 4354 5250 5551 5343 5431 57.06 6057 62.76
Crecimiento del PIB 2.74 191 -5.04 529 3.82 1.25 113 1.66 21 1.99
Crecimiento real del PIB per capita 128 0.43 -6.06 4.7 196 -1.68 -0.07 0.65 1.40 1.28
Balance de la cuenta corriente/PIB -2.38  -1.95 -2.02 0.01 -0.37 -0.73 -0.90 <110 -1.04  -0.93

Necesidades de financiamiento externo 150.91 154.91 177.20 189.40 182.05 174.24 192.41 171.00 173.27 181.66
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 115.26 116.06 126.40 100.59 88.48 89.64 101.07 103.90 107.20 111.06
/ingresos de la cuenta corriente
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--Balance del GG /PIB -- 119 0.68 -10.80  -1.49 1.08 -010 -1.65 -1.45  -115 -0.90
Deuda neta del GG / PIB 40.30 38.64 53.27 50.28 48.95 47775 48.07 47.95 47.32 46.52
Inflacién IPC 224 196 072 340 6.80 388 269 203 208 194
Crédito bancario al sector privado 173.87 175.23 192.38 183.09 175.42 177.60 178.44 178.85 178.46 178.28

residente / PIB

e--Estimacion.

Chile (A/Negativa/A-1)

e Analista: constanza.perez.aquino@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisé perspectiva de Chile a negativa por consenso
politico més débil; confirmé calificaciones de 'A'y 'A-1', 19 de octubre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 2

e Evaluacion econémica: 4

e Evaluacion externa: 4

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 3
e Evaluacion fiscal - deuda: 2

e Evaluacidén monetaria: 2

Perspectiva: Negativa

Nuestra perspectiva negativa captura los riesgos derivados del deterioro del consenso politico en torno
a parametros clave de la agenda politica y econémica de Chile. En nuestra opinién, estas dificultades
para impulsar reformas significativas en el legislativo podrian traducirse con el tiempo en un desempefio
y expectativas econdmicas mas débiles, asi como en ganancias mas lentas de las condiciones sociales.
Ademaés, un crecimiento estructuralmente mas débil seguira presionando los perfiles fiscal y externo de
Chile.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones de Chile durante los proximos 24 meses si, luego
de la conclusién del proceso de reformulacion constitucional, persisten los estancamientos politicos
que impidan un acuerdo sobre legislacion significativa para fortalecer las expectativas econémicas, y
recuperar las reservas fiscales y externas. Una baja de las calificaciones también podria ser el resultado
de un deterioro fiscal, contrario a lo que indica nuestro escenario base, debido a un crecimiento
econdmico débil o una politica fiscal fuertemente expansiva que derive en una acumulacién rapiday
consistente de endeudamiento del gobierno.

Escenario positivo. Podriamos revisar la perspectiva a estable durante los proximos 24 meses si las
instituciones chilenas pueden tomar medidas significativas para reducir la incertidumbre econémica,
fortalecer la inversion y reconstruir la resiliencia fiscal y externa.

Tabla 12
Chile

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 16.77 1456 13.01 16.08 15.283 16.83 16.00 16.82 17.32 17.99
Crecimiento del PIB 404 054 -637 1565 209 0.30 241 256 260 265
Crecimiento real del PIB per cépita 220 -1.33 -8.06 10.30 132 -0.36 177 1.95 2.02 207
Balance de la cuenta corriente/PIB -4.49  -521 196 -728 -8.66 -354 -420 -401 -415 -4.20
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Necesidades de financiamiento externo 120.58 122.62 124.02 126.23 M19.69 124.91 M8.28 117.23 M17.22 MNM7.41
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 4559 60.52 76.74 87.01 79.90 8527 9173 90.74 91.62 9152
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -1.48 -273 -702  -758 136 -227 -190 -130 -1.00 -1.00
Deuda neta del GG/ PIB 18.02 16.34 2231 30.54 2927 3155 3291 33.44 3342 33.28
Inflacion IPC 243 255 3805 452 M.64 758 3.69 3.19 3.01 3.03
Crédito bancario al sector privado 81.95 87.34 8850 81.04 8262 79.81 8104 8228 83.60 85.08

residente / PIB

e--Estimacion.

Colombia (BB+/Negativa/B)

e Analista: manuel.orozco@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisé perspectiva de Colombia a negativa por
expectativas moderadas de crecimiento econdmico; confirmé calificaciones en moneda
extranjera de 'BB+/B', 18 de enero de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacién econémica: 4

e Evaluacion externa: 5

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacion fiscal - deuda: 4

e Evaluacién monetaria: 3

Perspectiva: Negativa

Esperamos una amplia continuidad en la politica fiscal y monetaria dentro de un entorno politico
estable. Nuestra perspectiva es negativa porque una confianza de los inversores potencialmente débil y
persistente, que afecta la inversién del sector privado, puede presentar riesgos para nuestras
expectativas de que el crecimiento del PIB vuelva a su tendencia de poco més del 3% en los proximos
dos afios. El bajo crecimiento econdmico puede indicar una menor resiliencia econémicay, en ausencia
de medidas correctivas, podria contribuir a un deterioro fiscal 0 a mayores vulnerabilidades externas.

Escenario negativo. Podriamos bajar la calificacion de Colombia durante los préoximos dos afios si el
crecimiento econémico esta por debajo de nuestras expectativas. También podriamos bajar la
calificacién si déficits de cuenta corriente mayores a lo esperado empeoran el ya débil perfil externo de
Colombia o si un deterioro fiscal inesperado contribuye a debilitar las finanzas publicas.

Escenario positivo. Por el contrario, podriamos estabilizar la calificacion durante los préximos 12 a 24
meses si percibimos menos riesgo para la tendencia de crecimiento econémico esperado de Colombia,
probablemente junto con medidas de politica que mejoren el perfil financiero del soberano. Un sector
exportador méas grande y diverso, que ayude a reducir la vulnerabilidad externa y fortalecer la resiliencia
econdmica, podria ayudar a estabilizar la calificacion.
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Tabla 13
Colombia

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 6.93 654 537 624 6.69 6.97 806 838 860 888
Crecimiento del PIB 2.56 319 -779 10.80 7.29 0.61 1.07 276 296 3.07
Crecimiento real del PIB per capita 0.78 0.81 -8.99 9.33 6.12 -0.44 0.04 1.74 1.97 2.1
Balance de la cuenta corriente/PIB -4.20 -4.58 -343 -564 614 -252 -282 -354 -346 -3.50

Necesidades de financiamiento externo 98.42 100.59 96.76 97.94 106.45 100.04 10156 98.25 97.34 96.71
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 122.33 126.44 179.52 148.61 116.21 130.52 118.95 120.74 121.88 124.07
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -2.62 -216 -8.26 -829 -6.44 -371 -560 -470 -4.00 -4.00
Deuda neta del GG/ PIB 43.35 4559 59.35 59.34 57.31 53.27 5555 56.85 57.62 58.19
Inflacion IPC 324 3850 254 349 1015 177 642 3.88 319 298
Crédito bancario al sector privado 50.39 5241 5534 51.89 44.67 43.48 42.05 4195 4245 43.51

residente / PIB

e--Estimacion.

Costa Rica (BB-/Estable/B)

e Analista: Karla.Gonzalez@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings subié calificaciones soberanas de largo plazo de
Costa Rica a 'BB-' por desempefio financiero méas robusto ante un sélido crecimiento; la
perspectiva es estable, 27 de octubre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacién econémica: 4

e Evaluacion externa: 4

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 5
e Evaluacién fiscal - deuda: 6

e Evaluacion monetaria: 4

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable incorpora nuestros supuestos de que, durante el proximo afio, la ejecucion fiscal
seguira siendo sélida, aunque esperamos que el déficit aumente ligeramente y el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) se desacelere dado el contexto global. Consideramos que mantener el
acceso a financiamiento oficial, incluidos los desembolsos bajo el Servicio Ampliado del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (SRS) respalda la flexibilidad
del fondeo y la confianza en los mercados de capitales locales e internacionales. La Asamblea
Legislativa aprob6 recientemente el acceso al SRS, disefiado para reforzar la resiliencia al cambio
climatico.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones soberanas durante los préximos 12 meses si los
cambios de politica o los reveses en laimplementacion fiscal amenazan la gestion manejable de la
deuda. Si bien las necesidades de financiamiento del gobierno han disminuido a medida que se
redujeron los déficits, seguiran siendo elevadas durante los proximos afios. El éxito en el acceso a los
mercados internacionales de capital probablemente indicaria un compromiso fiscal continuo, el
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cumplimiento de las revisiones del FMI y expectativas de crecimiento favorables. Si se presentan
reveses en las politicas, el recurso al banco central o a otro financiamiento no convencional podria
llevarnos a considerar el marco institucional y la capacidad del pais para respaldar las finanzas publicas
como menos favorables, y nos lleve a bajar las calificaciones.

Escenario positivo. Por el contrario, podriamos subir las calificaciones durante los préximos 12 meses si
el gobierno y la Asamblea Legislativa continGan reduciendo el déficit. Hasta ahora, los resultados
reflejan la implementacion de la reforma de 2018. En el futuro, también dependeran de la
implementacion de la reforma del empleo en el sector pUblico y de una regla fiscal modificada. Dada la
carga de intereses relativamente alta del gobierno, una reduccion adicional del déficit podria sostener el
acceso a los mercados a tasas de interés favorables en un contexto de tasas de interés méas altasy
persistentes a nivel mundial.

En el complejo entorno global, Costa Rica parece estar beneficiandose de la relocalizacién (nearshoring)
y el friend-shoring (promocién de manufacturas y abasto de mercancias de un paifs socio 0 amigo). Las
fuertes entradas de inversion extranjera directa (IED) y el crecimiento de las exportaciones de servicios
podrian impulsar el crecimiento tendencial del PIB. Lo anterior junto con un desempefio fiscal sélido,
podria derivar en un alza de las calificaciones.

Tabla 14
Costa Rica

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 193 181 174 1220 1445 16.92 1796 18.68 19.32 20.17
Crecimiento del PIB 262 242 -427 794 455 5.1 3.30 3.30 3.30 3.30
Crecimiento real del PIB per capita 147 135 -526 6.86 3.57 414 2.31 2.27 224 220
Balance de la cuenta corriente/PIB -812  -1.24 -1.05 -326 -296 -095 -3.09 -3.36 -348 -3.67

Necesidades de financiamiento externo 100.94 99.77 93.35 104.61 107.22 104.09 103.58 102.72 100.64 99.97
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 49.63 44.97 5162 4548 3814 28.00 27.33 26.84 2640 26.43
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -489 -530 -7.74 -7.09 -874 -402 -330 -330 -320 -3.20
Deuda neta del GG/ PIB 51.86 55.04 63.07 63.88 60.92 60.37 6056 6113 61.04 60.40
Inflacion IPC 222 210 072 173 827 0.3 1.00 2.00 200 200
Crédito bancario al sector privado 59.37 55.23 59.19 5556 51.65 5010 50.10 50.10 50.70 50.10

residente / PIB

e--Estimacion.

Curazao (BBB-/Estable/A-3)
e Analista: Julia.smith@spglobal.com

e Ultima publicacion: (Full Analysis) Curacao, 15 de febrero de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluaciéon econémica: 5

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 2
e Evaluacion fiscal — deuda: 1

e Evaluacién monetaria: 5
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Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que las conversaciones con los Paises Bajos sobre
los préstamos de liquidez de Curazao, supeditadas a un acuerdo relacionado con la resolucién de una
institucién financiera local, asi como el progreso bajo su paquete de reformas para el pais, avancen sin
problemas, lo que limita el riesgo de posible tensién politica. Al mismo tiempo, esperamos que la
recuperacién continle, pero se desacelere en los préximos afios, a medida que la economia se vuelva
mas dependiente del turismo.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos dos afios si observamos un
debilitamiento inesperado o la polarizacién de las relaciones politicas entre Curazao y los Paises Bajos; o
sefiales de desvios en la implementacion de reformas necesarias para mejorar la posicion fiscal del
gobierno, lo que afectaria las opciones de financiamiento o la recuperacion. Podriamos evaluar el
desacuerdo sobre el arreglo relacionado con el financiamiento de deuda proporcionado por los Paises
Bajos como una erosién en la relacién bilateral. También podriamos bajar las calificaciones en el
mediano plazo si el desempefio fiscal del gobierno o los indicadores de deuda neta fueran
significativamente mas débiles de lo esperado, o si hubiera una persistente reducciéon de la posicién de
activos externos netos del pals.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones si la relacién de Curazao con los Paises Bajos
mejorara considerablemente, lo que generaria importantes beneficios econémicos, fiscales o de gestion
de la deuda; y consideramos que esta mejora no estaria sujeta a riesgos de ejecucion sustanciales
asociados con condiciones potenciales vinculadas a cualquier acuerdo revisado que se alcance.
También podriamos subir las calificaciones si el crecimiento a largo plazo se recuperara
sustancialmente y estuviera de manera sostenida en linea con el de otros soberanos con un ingreso per
cépita similar.

(El comunicado de prensa maés reciente se publicé el 22 de febrero de 2023)

Tabla 15
Curazao

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 19.20 19.37 16.49 1814 20.65 22.06 23.32 2415 24.87 24.89
Crecimiento del PIB -217  -3.21 -18.04 418 789 440 400 2.00 1.50 1.30
Crecimiento real del PIB per capita 118 -1.70 -16.68 5.98 9.44 3.37 277 079 0.30 0.10
Balance de la cuenta corriente/PIB -26.68 -17.87 -2718 -18.51 -28.19 -24.26 -22.26 -21.26 -20.26 -19.26

Necesidades de financiamiento externo 133.53 130.57 140.35 119.00 132.33 113.69 107.90 114.98 117.28 120.04
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto -14.56 -25.38 -5.04 -84.45 -51.42 -58.81 -52.62 -47.30 -41.73 -41.36
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- <792 073 -16.84 429 -6.43 420 -021 -0.44 -0.62 -0.68
Deuda neta del GG/ PIB -24.60 -32.70 -33.71 -3710 -21.283 -28.75 -28.11 -27.80 -27.45 -27.82
Inflacion IPC 253 267 220 372 736 360 3.00 280 270 240
Crédito bancario al sector privado 90.33 94.06 12.69 9735 88.74 83.83 83.51 8331 8314 83.08

residente / PIB

e--Estimacion.

Republica Dominicana (BB/Estable/B)

e Analista: patricio.vimberg@spglobal.com

e Ultima publicacion: Anélisis Detallado: Republica Dominicana, 4 de enero de 2024
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Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluaciéon econémica: 3

e Evaluacion externa: 4

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 5
e Evaluacion fiscal - deuda: 5

e Evaluacion monetaria: 4

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de un crecimiento favorable del producto interno
bruto (PIB) a largo plazo y la continuidad de las politicas en los préximos 12 a 18 meses en medio de los
preparativos y las implicancias de las elecciones presidenciales de mayo de 2024, junto con una carga
de deuda publica estable y resultados fiscales moderados.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los proximos 12 a 18 meses si el
crecimiento econémico pierde impulso por razones estructurales, lo que podria dar lugar a mayores
déficits fiscales y a un empeoramiento del perfil externo. También podriamos bajar las calificaciones si
los actuales desafios para aprobar las reformas se traducen en déficits fiscales y deuda
sustancialmente mayores.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los préximos 12 a 18 meses si la Republica
Dominicana demuestra capacidad para aprobar e implementar reformas que mejoren su planificacion
fiscal y de deuda, lo que llevaria a bajar los déficits publicos.

(El comunicado de prensa mas reciente se publico el 19 de diciembre de 2022)
Tabla 16

Republica Dominicana

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

PIB Per capita (000s US$) 833 859 755 895 1059 11.34 1169 1208 1258 13.10
Crecimiento del PIB 6.98 505 -6.72 1227 4.86 236 500 500 500 5.00
Crecimiento real del PIB per cépita 5.97 412 -753 N34  4.01 1.51 413 413 413 413
Balance de la cuenta corriente/PIB -1.54 134 170 -285 -582 -3.60 -325 -276 -245 -210
Necesidades de financiamiento externo 91.00 89.86 89.53 8774 94.09 89.55 8592 8577 86.78 83.78
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 78.70 85.21 14.21 84.39 7049 80.67 78.90 72.08 65.50 59.22
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -3.68 -842 -934 -352 -377 -405 -381 -359 -339 -3.20
Deuda neta del GG/ PIB 46.08 49.40 65.70 57.36 54.26 5540 5582 5592 5581 5552
Inflacion IPC 3.56 181 378 824 881 479 370 400 400 4.00
Crédito bancario al sector privado 27.86 28.64 3013 27.97 28.08 30.71 30.71 30.71 30.71 307

residente / PIB

e--Estimacion.
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Ecuador (B-/Negativo/B)

e Analista: carolina.caballero@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisé la perspectiva de Ecuador a negativa por
crecientes presiones de liquidez; confirmd calificacién de largo plazo de 'B-', 11 de enero de
2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 6

e Evaluacion econdmica: 5

e Evaluacion externa: 6

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacion fiscal - deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 6

Perspectiva: Negativa

La perspectiva negativa indica los riesgos de que las medidas de politica implementadas por las
autoridades ecuatorianas sean insuficientes para mejorar el desempefio fiscal y recuperar el acceso al
mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025. El servicio de deuda comercial este
afilo es moderado y deberia ayudar a contener los riesgos crediticios. Sin embargo, la amortizacion se
vuelve mas desafiante con el inicio del pago de principal del bono 2030, emitido en la Gltima
reestructuracion de deuda. El retraso en laimplementacion de medidas que reduzcan el déficit fiscal y
aumenten la confianza de los inversionistas podria dificultar mas la capacidad del gobierno de cubrir sus
necesidades de financiamiento.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos 12 meses si percibimos un
debilitamiento de la capacidad del gobierno para evitar un deterioro fiscal superior a nuestras
expectativas o si el apoyo de los acreedores multilaterales y bilaterales es méas limitado de lo esperado.
Debido a que el acceso a los mercados internacionales adn es incierto, los mayores déficits fiscales
podrian aumentar la dependencia de la deuda de corto plazo, lo que aumentaria el riesgo de
refinanciamiento.

Al mismo tiempo, las sefiales de que el soberano puede estar menos dispuesto a pagar su deuda nos
llevarian a bajar la calificacion. En el nivel actual de la calificacion, probablemente considerariamos una
reestructuracion, una recompra o canje de deuda como un evento en condiciones desventajosas
(distressed) y equivalente a un incumplimiento.

Escenario positivo. Podriamos revisar la perspectiva a estable si observamos avances en politicas de
ajuste o reformas que fortalezcan el perfil financiero de Ecuador. Una reducciéon mas rapida del déficit
fiscal o una mayor claridad sobre la estrategia de financiamiento podrian contener las vulnerabilidades
del pais. Tal escenario probablemente facilitaria el acceso de Ecuador al financiamiento, especialmente
de acreedores privados a nivel local y global.
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Tabla 17
Ecuador

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 6.32 623 550 613 6.61 6.70 6.80 6.93 711 7.29
Crecimiento del PIB 1.04 017 -925 982 619 236 100 100 150 150
Crecimiento real del PIB per capita -0.59 -1.42 -0 9.27 557 176 0.42 0.50 1.00  1.00
Balance de la cuenta corriente/PIB -1.22  -0.20 230 288 1.83 193 2.41 1.28 0.76 0.79

Necesidades de financiamiento externo 165.49 14911 145.45 116.98 112.60 110.177 13.30 M4.87 13.75 113.66
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 147.60 159.43 179.95 144.71 121.07 123.96 115.50 11511 15.22 113.43
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -3.70 -4.02 -747 -256 017 -390 -270 -270 -250 -2.50
Deuda neta del GG/ PIB 42.89 49.39 6158 54.66 51.73 53.08 5474 56.09 56.95 57.78
Inflacion IPC 0.27 -0.07 -0.08 013 347 221 1.00 1.60 1560 160
Crédito bancario al sector privado 35.99 4010 46.27 47.37 5014 53.74 5532 56.66 5798 6133

residente / PIB

e--Estimacion.

El Salvador (B-/Estable/B)

e Analista: omar.delatorre@spglobal.com

e Ultima publicacion: Anélisis Detallado: El Salvador, 26 de junio de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 6

e Evaluacién econémica: 5

e Evaluacion externa: 5

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 6

e Evaluacion monetaria: 6

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable equilibra la fragil posicion fiscal de El Salvador, marcada por déficits fiscales
consistentes, y una elevada carga de intereses y de deuda, con sus menores necesidades de
financiamiento, resultado de su activa politica de gestiéon de deuda.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones de El Salvador durante los préximos seis a 12
meses si observamos una menor capacidad del gobierno para emprender medidas de ajuste fiscal que
estabilicen su carga de deuda. También podriamos bajar las calificaciones si las fuentes de
financiamiento fiscal se vuelven mas limitadas o si hay sefiales de que el gobierno esta menos dispuesto
a pagar el servicio de su deuda.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los proximos seis a 12 meses si el
gobierno es capaz de implementar reformas integrales para disminuir sus déficits fiscales y reducir las
necesidades de financiamiento, lo que llevaria a una estabilizacién mas réapida de lo esperado de sus
niveles de deuda. Un crecimiento mayor de lo esperado también podria facilitar la consolidacion fiscal y
respaldar un alza de las calificaciones.

(El comunicado de prensa mas reciente se publico el 11 de abril de 2024)
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Tabla 18
El Salvador

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 4.05 417 384 446  4.88 517 535 554 573 592
Crecimiento del PIB 241 244 -7.89 1190 2.80 351 250 240 240 240
Crecimiento real del PIB per capita 1.89 192 -836 11.35 229 3.00 1.99 1.89 1.89 1.89
Balance de la cuenta corriente/PIB -3.30 -0.42 m -431 -6.82 -1.69 -239 -217 -238 -2.59

Necesidades de financiamiento externo 12758 121.95 11315 122.02 124.58 119.03 119.46 118.64 116.73 118.86
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 78.88 78.42 9374 70.65 66.04 7439 73.92 73.80 73.32 72.89
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -2.70 -3.07 -10.03 -553 -2.69 -4.66 -439 -418 -4.07 -3.95
Deuda neta del GG/ PIB 65.98 6710 83.00 77.66 73.54 7389 7534 76.67 7784 78.84
Inflacion IPC 1.09 0.08 -0.37 347 719  4.05 160 1.60 1.50 150
Crédito bancario al sector privado 5728 59.07 65.33 6114 62.38 6145 60.86 60.27 59.69 59.12

residente / PIB

e--Estimacion.

Islas Malvinas (A+/Estable/A-1)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

o Ultima publicacién: (Full Analysis) The Falkland Islands, 25 de marzo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacion econémica: 2

e Evaluacion externa: 4

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 1
e Evaluacion fiscal — deuda: 1

e Evaluacion monetaria: 6

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable se basa en la expectativa de S&P Global Ratings de una continua politica fiscal
prudente, crecimiento del PIBy finanzas publicas sélidas durante los préximos tres afios. También
refleja nuestra expectativa de que los vinculos institucionales con el Reino Unido sigan siendo fuertes, lo
que anclara la estabilidad de las politicas y la seguridad.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los proximos dos o tres afios si
vieramos un deterioro inesperado en las finanzas publicas o en las expectativas de crecimiento
econdmico, incluido un empeoramiento de la posicion de activos netos actual del gobierno. También
podriamos bajar las calificaciones si cambios imprevistos en los vinculos institucionales y politicos con
el Reino Unido generaran incertidumbre sobre las politicas, la gobernabilidad o la seguridad futuras.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los préximos dos o tres afios si
observaramos un historial continuo de formulacion de politicas cautelosas que genere un crecimiento
econdmico equilibrado, sustente finanzas saludables y mejore la infraestructura fisica de las Islas
Malvinas. También podriamos subir las calificaciones si las mejoras en la disponibilidad de datos
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estadisticos, como la balanza de pagos y la posicién de inversién internacional completa, mejoran
nuestra evaluacion del riesgo externo y mejoran la transparencia.

(El comunicado de prensa maés reciente se publicé el 10 de mayo de 2021)
Tabla19
Las Islas Malvinas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e  2025e 2026e 2027e

PIB Per capita (000s 107.03 101.47  103.29 11616 104.38 1M.59 119.75 123.01  126.38  129.87
us$)

Crecimiento del PIB 3.77 12.25 -8.37 -0.55 -5.80 -0.89 2.00 2.00 2.00 2.00
Crecimiento real del 3.77 12.25 -8.40 1.35 -56.80 -0.89 2.00 2.00 2.00 2.00

PIB per cépita

Balance de la cuenta N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
corriente/PIB

Necesidades de N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
financiamiento

externo bruto /

CAR&FXR

Deuda externa neta en N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
sentido estricto
/ingresos de la cuenta

corriente

--Balance del GG /PIB 9.07 -1.06 1.60 2.45 0.562 -1.40 -11.86 -10.97  -10.98 2.02
Deuda neta del GG / -132.58 -163.62 -157.76 -175.21 -154.00 -143.78 -143.59 -130.30 -118.03 -112.78
PIB

Inflacion IPC 3.14 1.50 -1.45 2.53 6.95 6.89 2.80 2.40 2.10 2.00
Crédito bancario al 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

sector privado
residente / PIB

e--Estimacion. N/A--No aplica.

Guatemala (BB/Positiva/B)

e Analista: patricio.vimberg@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisé a positiva la perspectiva de Guatemala por su
sostenida resiliencia macroecondmica; confirmd calificaciones de 'BB/B', 18 de abril de
2024,

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacion econdmica: 5

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 3
e Evaluacion fiscal - deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 4

Perspectiva: Positiva

La perspectiva positiva indica nuestra expectativa de una mejora en los préoximos 6 a 12 meses si
prevalecen politicas macroecondmicas cautelosas, a pesar de déficits fiscales algo mayores derivados
del aumento planificado del gasto en infraestructura. La perspectiva positiva también refleja la fuerte
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resiliencia externa del pais a pesar de los desafios institucionales de largo plazo y los episodios de
incertidumbre politica.

Escenario negativo. Podriamos revisar la perspectiva a estable en los proximos 6 a 12 meses si un
desempefio econdmico peor de lo esperado o0 mayores tensiones politicas socavan la trayectoria
decrecimiento del PIB Guatemala a mediano plazo o limitan la capacidad del gobierno para mantener
politicas macroecondmicas cautelosas. También podriamos bajar las calificaciones si hubiera un
aumento sustancial en los déficits fiscales y la toma de deuda para financiar los gastos operativos, en
lugar de mejorar la infraestructura del pais.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los proximos 6 a 12 meses ante sefiales de
que la nueva administracién y el Congreso pueden colaborar en iniciativas politicas, particularmente
aquellas que afianzan y extienden politicas macroecondmicas cautelosas. Esto podria aumentar la
confianza de los inversores y conducir a un crecimiento econémico mayor de lo esperado.

Tabla 20
Guatemala

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 449 465 461 505 551 593 627 660 694 731
Crecimiento del PIB 3.41 402 179 803 420 353 350 350 350  3.50

Crecimiento real del PIB per capita 177 241 -3.27 6.45 2.71 2.09 2.10 215 2.19 2.23

Balance de la cuenta corriente/PIB 0.89 2.36 5.05 217 1.25 3.14 119 -0.41 -1.38 -2.02

Necesidades de financiamiento 68.77 65.22 5592 6214 64.88 6322 6584 69.90 72.37 7427
externo bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido 2311 18,57 -0.60 -6.91  -7.96 -10.92 -16.26 -15.13 -12.1 -7.26
estricto /ingresos de la cuenta

corriente

--Balance del GG /PIB -- -0.94 -1.72 -357 -062 -1.02 -0.79 -0.10 -2.10 -2.10 -2.10
Deuda neta del GG/ PIB 15.22 1676 19.53 1755 16.76  15.40 14.53 15.70  16.80 17.82
Inflacion IPC 3.75 3.70 3.21 4.26 6.89 6.21 4.00 4.00 4.00 4.00

Crédito bancario al sector privado 36.68 35.83 37.61 38.04 39.78 41.39 41.39 41.39 4139 4149
residente / PIB

e--Estimacion.

Honduras (BB-/Estable/B)

e Analista: patricio.vimberg@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisé a estable perspectiva de Honduras por
contencién del déficit fiscal; confirmé calificaciones de 'BB-'y 'B', 29 de septiembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 5

e Evaluaciéon econémica: 5

e Evaluacion externa: 2

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 5
e Evaluacion fiscal - deuda: 4

e Evaluacion monetaria: 4
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Perspectiva: Estable

La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de un crecimiento moderado del PIB, un buen
acceso continuo al financiamiento oficial y una politica fiscal que contribuya a una carga estable de la
deuda neta del gobierno general durante los préoximos dos afios. A pesar de la polarizacién politicay la
division del Congreso, esperamos que el gobierno continle avanzando gradualmente hacia el
fortalecimiento de las finanzas publicas.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes seis a 18 meses si eventos
adversos aumentan los desequilibrios fiscales y externos mas alla de nuestras expectativas. Ademas,
acontecimientos politicos negativos en el pais podrian potencialmente deprimir el crecimiento del PIBy
la confianza de los inversionistas, lo que daria lugar a una baja de las calificaciones.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los proximos seis a 18 meses si
observamos un historial de resultados econémicos y fiscales superiores a nuestras expectativas. La
implementacion exitosa de reformas que se traduzcan en finanzas publicas méas fuertes y en un mayor
crecimiento del PIB, al tiempo que refuerzan el sector energético, podrian derivar en un alza de las
calificaciones.

Tabla 21
Honduras

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 265 270 249 296 325 3.1 373 3.94 4.7 4.41
Crecimiento del PIB 384 256 -897 1257 414 358 360 360 3.60 3.60
Crecimiento real del PIB per cépita 216 0.92 -10.39 10.82 255 2.02 2.06 2.08 21 213
Balance de la cuenta corriente/PIB -5.49  -1.60 3.89 -349 -443 -264 -287 -2.87 -2.87 -2.67
Necesidades de financiamiento externo 93.01 90.96 78.90 8255 86.25 87.30 90.23 91.05 9113 9105
bruto / CAR&FXR
Deuda externa neta en sentido estricto 39.63 30.68 2298 18.23 16.48 19.76 20.63 21.24 21.85 2247
/ingresos de la cuenta corriente
--Balance del GG /PIB -- 0.20 0.09 -458 -317 045 -196 -232 -215 -1.62 -1.63
Deuda neta del GG/ PIB 39.76 40.38 5297 52.31 50.03 4522 45.66 46.03 4585 45.69
Inflacion IPC 435 437 348 447 9.08 6.69 430 400 4.00 4.00
Crédito bancario al sector privado 63.33 65.05 70.98 6712 70.57 76.02 76.02 76.02 76.02 76.02

residente / PIB

e--Estimacion.

Jamaica (BB-/Estable/B)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacion: Jamaica Long-Term Ratings Raised To 'BB-'From 'B+' On Improved
Finances; Outlook Stable, 13 de septiembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacion econémica: 6

e Evaluacion externa: 4

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 1
e Evaluacion fiscal - deuda: 5

e Evaluacién monetaria: 4
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Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Jamaica continuaré aplicando una politica
macroecondémica cautelosa y mantendra su compromiso con las finanzas prudentes del sector publico y
la reduccién de la deuda. Suponemos que pequefios superavits fiscales sustentarédn una disminucién de
la deuda durante el proximo afio o dos. Ademas, esperamos que el turismo continue respaldando los
balances externos y el crecimiento del PIB.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los proximos dos afios si consideramos
que una politica fiscal cambiante se traduciria en déficits sostenidos, revirtiendo la reduccién de la
deuday resultando en una carga de deuda persistentemente mayor, o si la economia no funciona como
se esperaba, debilitando la posicién externa del pars.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los préximos dos afios si la tasa de
crecimiento econémico tendencial de Jamaica aumentara consistentemente y convergiera con la de sus
pares con un nivel similar de desarrollo econémico. Eso, junto con la continuidad de la politica fiscal,
aumentaria la resiliencia econémica del soberano.

Tabla 22
Jamaica

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025¢ 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 576 579 505 535 623 7.07 744 770 796  8.23
Crecimiento del PIB 190 0.89 -991 460 389 210 155 130 130  1.30

Crecimiento real del PIB per cépita 171 0.78  -10.02 4.48 3.75 1.96 1.43 117 117 117

Balance de la cuenta -1.49 -1.91 -1.14 1.02  -0.76 3.00 2.49 2.64 2.57 2.56
corriente/PIB

Necesidades de financiamiento 99.80 101.09 100.51 99.94 98.76 94.67 93.25 9252 91.09 88.78
externo bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido 88.30 76.46 108.32 74.82 57.67 5147 51.76 4871 4429  37.95
estricto /ingresos de la cuenta

corriente

--Balance del GG /PIB -- 1.40 m -2.87 115 0.45 0.44 0.63 0.72 0.9 0.90
Deuda neta del GG/ PIB 7817 7294 86.73 77.88 6224 5925 5599 5322 5025 47.49
Inflacion IPC 3.66 3.95 5.23 5.87 10.35 6.47 5.00 5.00 5.00 5.00

Crédito bancario al sector privado 44.01  48.73 57.09 5513 5164 49.87 5222 5483 5740 60.14
residente / PIB

e--Estimado.

México (BBB/Estable/A-2)

e Analista: joydeep.mukherji@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings confirm¢ calificaciones soberanas de largo plazo de
México, en moneda extranjera de ‘BBB’ y en moneda local de ‘BBB+’; la perspectiva se
mantiene estable, 1 de febrero de 2024.

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacion econdmica: 5

e Evaluacion externa: 2

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4

e Evaluacion fiscal — deuda: 4
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e Evaluacién monetaria: 3

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que prevalecerd un manejo macroecondmico
cauteloso durante los préoximos dos afios, a pesar de las complejas condiciones internacionales. Este
horizonte incluye el periodo previo a las elecciones nacionales de junio, el periodo de transicion
presidencial y el inicio de la préxima administracion.

Nuestro escenario base supone que cualquiera que sea el resultado de las elecciones de junio, el
préoximo gobierno ampliaré la ejecucion cautelosa de politicas macroeconémicas de México, incluida
una politica monetaria prudente y un retorno a déficits fiscales bajos. No prevemos avances en
importantes iniciativas politicas que mejoren o perjudiquen el clima de negocios de México (o afecten la
tendencia del crecimiento econémico) en medio de las elecciones en Estados Unidos y México este afio.

Escenario negativo. Retrocesos inesperados en la gestion macroecondmica o en las relaciones entre
los socios del Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC) sobre el fortalecimiento de la
cooperacioén, la resiliencia de la cadena de suministro y los vinculos transfronterizos, podrian debilitar la
inversion y la confianza de los inversionistas, lo cual llevaria a una baja de las calificaciones en los
siguientes dos afios.

Déficits del gobierno general persistentemente mas altos que se traduzcan en un aumento mas
pronunciado de lo esperado en la deuda del gobierno general aumentarian los riesgos fiscales, y
agravarian el riesgo de apoyo extraordinario a las empresas estatales, Petréleos Mexicanos (Pemex) y a
la Comision Federal de Electricidad (CFE) y también podria dar lugar a una baja de las calificaciones.

Escenario positivo. Una gestion politicay econémica eficaz que impulse la trayectoria de débil
crecimiento de México, por ejemplo, con un panorama de inversion mas dinamica, podria traducirse en
un alza de la calificacién. De manera similar, las iniciativas que impulsen la flexibilidad presupuestal,
respalden las reservas fiscales, y que amplien la base tributaria no petrolera para mitigar los potenciales
pasivos contingentes provenientes de las empresas propiedad del gobierno en el sector de energia,
podrian mejorar la calidad crediticia.

Tabla 23
México

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 9.95 10.23 8.68 10.06 NN 1847 1422 1417 1434  14.45
Crecimiento del PIB 197 -0.25 -862 574 4.5 3.2 2.16 174 2.09 225
Crecimiento real del PIB per capita 0.83 -1.33 -9.58 466 313 222 1.22 0.83 1.20 1.34
Balance de la cuenta corriente/PIB -2.07 -044 201 -064 119 127 168 -209 -2.31 -234
Necesidades de financiamiento externo 87.88 87.62 82.02 8721 8821 8773 90.79 90,12 9122 9159
bruto / CAR&FXR
Deuda externa neta en sentido estricto 46.80 5172 57.22 38.67 2843 2928 2758 2793 2813 28.35
/ingresos de la cuenta corriente
--Balance del GG /PIB -- -1.78 175 -2.26 -295 -326 -297 -570 -420 -310 -2.80
Deuda neta del GG/ PIB 4013 40.36 4556 4547 44.99 4575 49.46 5148 5259 53.36
Inflacion IPC 490 364 340 569 790 553 455 3.73 321 8.03
Crédito bancario al sector privado 2756 29.23 28.95 2751 2741 26.61 26.70 26.78 26.87 26.95

residente / PIB

e--Estimacion.
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Montserrat (BBB-/Estable/A-3)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacién: (Full Analysis) Montserrat, 24 de abril de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 2

e Evaluacion econdmica: 5

e Evaluacion externa: 3

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacion fiscal — deuda: 1

e Evaluacién monetaria: 5

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que el respaldo presupuestal e institucional para
Montserrat de parte del Reino Unido seguira durante los siguientes dos afios. Esperamos que la
recuperacion econémica en Montserrat sea impulsada principalmente por el sector publico y por
proyectos de construccioén clave, al tiempo que se espera que el turismo aumente gradualmente.
Consideramos que el respaldo del Reino Unido a Montserrat se mantendréa sin cambios, seguira
apuntalando la calidad crediticia de la isla y mitigara los riesgos de las vulnerabilidades externas,
particularmente dado el continuo bajo nivel de actividad del volcan Soufriere Hills y la ubicacion de la
isla en una franja de huracanes.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes dos afios si el respaldo
financiero de Reino Unido se debilita sustancial e inesperadamente, en particular antes de que la
economia local se acerque a la autosuficiencia. Esto podria exacerbar los riesgos de liquidez externa
provenientes de las significativas necesidades de financiamiento externo de Montserrat.

Bajo este escenario, esperamos que la pérdida de una parte significativa de los ingresos del gobierno
(subvenciones del Reino Unido) contribuya a grandes déficits fiscales y externos, y podria derivar en una
baja de calificacion de varios niveles (notches). La ausencia de apoyo oportuno de parte de Reino Unido
tras un desastre natural podria exacerbar estos riesgos.

Escenario positivo. La considerable inversion del sector privado y una ejecucién mas rapida de
desarrollo de infraestructura en la isla por parte del sector publico podrian llevarnos a subir las
calificaciones en los siguientes dos afios. Tales actividades aumentarian el tamario y resiliencia de la
economia de Montserrat, ampliando su base tributaria. El crecimiento sostenible del sector privado,
particularmente en el turismo y los sectores exportadores, podria aumentar los ingresos de laislay
reducir la concentracién de la economia en servicios publicos.

Esta expansion, junto con la inmigracion para conformar la fuerza laboral también incrementaria las
importaciones. Para ser sostenible, el crecimiento de las exportaciones y de la inversién extranjera
directa tendrian que financiar esta expansién, lo que limitarfa el incremento del financiamiento externo
neto de las grandes necesidades de financiamiento externo de la isla.

(El comunicado de prensa mas reciente se publico el 13 de abril de 2021)
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Tabla 24
Montserrat

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 1348 1453 1445 15682 16.30 1792 18.66 19.27 19.84 20.33
Crecimiento del PIB 7.58 6.41 113 548 252 375 3.50 2.00 2.00 2.00
Crecimiento real del PIB per capita 9.90 9.90 -3.42 9.46 3.10 7.1 3.50 2.00 2.00 2.00
Balance de la cuenta corriente/PIB -2.28 230 9.06 -18.85 -11.45 -953 -183.84 -1211 -10.65 -9.56

Necesidades de financiamiento externo  122.55 118.09 114.29 148.20 129.92 129.47 142.29 142.09 141.34 141.04
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto -167.63 -168.46 -211.35 -205.01 -150.517 -130.31 -138.19 -136.22 -134.57 -133.38
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -0.96 -12.60 -3.96 124 395 437 0.00 0.00 0.00 0.00
Deuda neta del GG/ PIB 1441 -752 576 -432 -376 -156 -119 -0.85 -0.39 0.04
Inflacion IPC 1.31 -1.07  -1.89 261 298 -1.09 0.65 129  0.96 0.45
Crédito bancario al sector privado 51.92 48.92 48.32 46.48 40.76 39.91 38.32 3710 36.04 35.18

residente / PIB

e--Estimacion.

Nicaragua (B/Estable/B)

e Analista: omar.delatorre@spglobal.com

e Ultima publicacion: Anélisis Detallado: Nicaragua, 9 de noviembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 5

e Evaluaciéon econémica: 5

e Evaluacion externa: 5

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 4
e Evaluacion fiscal - deuda: 2

e  Evaluacion monetaria: 5

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable del pais refleja nuestra opinién de un crecimiento econémico continuo junto con
politicas fiscales y monetarias que sustentan la estabilidad econémica ante condiciones econémicas
globales desafiantes.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los préoximos seis a 18 meses si el desempefio
econdmico actual de Nicaragua se viera afectado por una demanda mas débil de sus socios
comerciales, por shocks externos o por tensiones politicas inesperadas. Una mayor presion sobre el
sistema financiero local que genere inestabilidad también podria llevarnos a bajar las calificaciones del
soberano.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los préximos seis a 18 meses si una situacion
politicay una implementacion de politicas publicas més favorable aumenta la confianza de los
inversionistas y se traduce en un crecimiento econémico mayor al esperado, mejorando el acceso a
financiamiento externo del soberano. Una trayectoria de fortalecimiento de los resultados econémicos y
fiscales que disminuyan la exposicion de Nicaragua a los shocks externos negativos de manera
consistente también podria llevar a un alza de la calificacion.
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(El comunicado de prensa mas reciente se publicé el 25 de octubre de 2022)

Tabla 25
Nicaragua

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 202 195 192 212 232 262 2.78 2.94 31 3.28
Crecimiento del PIB -3.36 -290 -1.76 10.32 375 457 350 350 3.50 3.50
Crecimiento real del PIB per cépita -4.36 -390 -2.77 918 2.68 3.49 2.43 2.43 2.43 2.43
Balance de la cuenta corriente/PIB -1.80  5.94 371 -3.83 -254 6.54 3.24 1.26 0.29 -0.65

Necesidades de financiamiento externo 100.54 96.34 92.49 98.10 94.20 8313 82.08 231.04 37711 455.73
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 12114 1M1.80 121.01 101.41 77.76 54.87 5119  49.61 47.60 45.69
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -8.02 -0.32 -1.78 -120 098 274 0.45 044  0.24 0.08
Deuda neta del GG/ PIB 45.38 48.64 51.35 52.09 4574 -836 -9.33 91 -8 -8.13
Inflacion IPC 495 538 3.68 493 1047 839 400 4.00 4.00 4.00
Crédito bancario al sector privado 36.09 30.00 27.99 2578 26.24 26.92 27.67 2844 29.23 30.05

residente / PIB

e--Estimacion.

(El comunicado de prensa mas reciente se publicé el 25 de octubre de 2022)

Panama (BBB/Negativa/A-2)

e Analista: alexis.smith-juvelis@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings revisd a negativa de estable perspectiva de Panama
por potenciales riesgos para la confianza de los inversionistas y el crecimiento econdmico, 7
de noviembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacion econémica: 2

e Evaluacion externa: 5

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 3
e Evaluacién fiscal - deuda: 4

e  Evaluacion monetaria: 5

Perspectiva: Negativa

La perspectiva negativa refleja el riesgo de posible dafio a la confianza de los inversionistas y a la
inversion privada futura derivado de la controversia en curso sobre un contrato con Minera Panama, que
opera un gran proyecto minero de cobre. La fuerte oposicién politica al contrato gubernamental con
Minera Panama ha generado incertidumbre sobre el destino del proyecto. También ha dado lugar a una
reciente moratoria sobre nuevos proyectos mineros. Esta situacién podria debilitar la inversién privaday
obstaculizar las expectativas de crecimiento a largo plazo del pais, lo que llevaria a una baja de la
calificacion.
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Escenario negativo. Podriamos bajar la calificacion en el transcurso del afio entrante si los recientes
acontecimientos politicos disminuyen la confianza de los inversionistas, afectando la resiliencia
econdémica a largo plazo y el crecimiento del PIB del pars.

Escenario positivo. Podriamos revisar la perspectiva a estable en el transcurso del afio entrante si las
administraciones gubernamentales actuales y futuras demuestran una gestion politica y econémica
cautelosa que contenga el descontento social y reduzca la incertidumbre. Esto, a su vez, sostendria la
confianza de los inversionistas y respaldaria las favorables expectativas de crecimiento del PIB a largo
plazo del pals.

Tabla 26
Panama

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 17.64 18.01 14.54 16.92 18.93 20.34 21.05 2217 23.35 24.60
Crecimiento del PIB 439 328 -17.67 15.84 10.81 7.32 250 450 450 450
Crecimiento real del PIB per cépita 2.90 181 -18.85 1418 9.23 5.78 1.28 3.26 3.26 3.26
Balance de la cuenta corriente/PIB -7.38 -4.78 -0.33 116 -0.62  -4.48 -4.79 -4.87 -496 -5.06

Necesidades de financiamiento externo 177.73 181.24 189.07 145.44 144.21 164.45 198.35 194.94 19113 187.44
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 7815 90.58 104.34 97.54 95.38 111.63 141.46 140.62 139.59 138.61
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -270 -290 -9.58 -6.46 -394 -318 -3.68 -240 -2.05 -1.88
Deuda neta del GG / PIB 257 29.41 46,55 4439 43.06 44.02 4395 43.32 4239 4134
Inflacion IPC 077 -029 -162 165 286 148 220 200 200 200
Crédito bancario al sector privado 7893 77.81 93.27 80.57 7423 70.34 7017 68.79 67.44 67.70

residente / PIB

e--Estimacion.

Paraguay (BB+/Estable/B)

e Analista: carolina.caballero@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings subié calificacién soberana de largo plazo de
Paraguay a 'BB+' por mayor resiliencia econdmica; la perspectiva es estable, 1de febrero de
2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacion econémica: 4

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 3
e Evaluacion fiscal - deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 5

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que el continuo fortalecimiento de la economia
paraguaya, respaldado por las inversiones del sector privado, podria mitigar los posibles riesgos
climéaticos y contribuir a la capacidad del gobierno para absorber los recientes incrementos de deuda.
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Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los proximos 12 a 18 meses si un
crecimiento mas lento de lo previsto, debido a una mayor frecuencia de shocks externos y climaticos,
reduce el potencial de crecimiento y debilita el compromiso del gobierno con la consolidacion fiscal.
Esto podria debilitar la economia e incrementar la carga de la deuda.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones durante los préximos 24 meses si una
administracion politica y econémica eficaz conduce a una consolidacion fiscal sostenible en medio de
un continuo fortalecimiento de las instituciones politicas y econdmicas de Paraguay, lo que reduciria las
vulnerabilidades del gobierno al nivel de las de los soberanos en grado de inversion.

Tabla 27
Paraguay

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 6.76 6.33 588 6.58 6.87 6.98 7.34 7.73 8.21 8.57
Crecimiento del PIB 32 -040 -0.82 402 018 471 390 350 350 250
Crecimiento real del PIB per cépita 253 -1.06 -1.47 333 -0.48 4.03 3.22 2.82 2.82 1.83
Balance de la cuenta corriente/PIB -0.22 -058 189 -0.87 -713 026 -088 -149 -1.70 -0.98
Necesidades de financiamiento externo 79.77 8119 7549 7448 86.53 79.86 8249 8172 8324 8238
bruto / CAR&FXR
Deuda externa neta en sentido estricto 525 11.89 19.53 26.48 4135 36.90 3359 3243 3153 29.92
/ingresos de la cuenta corriente
--Balance del GG /PIB -- -1.00 -2.38 -572 -339 -264 -392 -260 -220 -1.70 -1.70
Deuda neta del GG/ PIB 790 127 19.20 20.37 26,0 26.92 28.63 28.52 2849 2873
Inflacion IPC 32 145 172 479 977 465 430 4.00 4.00 3.0
Crédito bancario al sector privado 38.26 40.90 44.39 4452 4475 47.09 4817 4923 49.32 49.41

residente / PIB

e--Estimacion.

Pera (BBB-/Estable/A-3)

e Analista: constanza.perez.aquino@spglobal.com

e Ultima publicacion: S&P Global Ratings bajé a 'BBB-' la calificacion de Perd por
incertidumbre politica que limita el crecimiento: la perspectiva es estable, 25 de abril de
2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 4

e Evaluacion econémica: 4

e Evaluacion externa: 3

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 2
e Evaluacion fiscal - deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 3

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de una recuperaciéon moderada del PIB real,
mientras que la deuda neta del gobierno general seguiria aumentando, aunque manteniéndose por
debajo de 30% del PIB en 2024-2027. Consideramos que la credibilidad de la politica monetaria de Peru
y su sélida posicién externa seguiran siendo fortalezas para la calificacion.
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Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones durante los préoximos dos afios si se produce un
cambio pronunciado en la politica econdémica que precipite un mayor deterioro de la confianza de los
inversionistas y de las expectativas de crecimiento. Bajo este escenario, un menor crecimiento podria
presionar los déficits fiscales y acelerar el aumento de la carga de deuda.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones en los préximos dos afios si condiciones politicas
estables respaldan la ejecucioén eficaz de las politicas que impulsen la inversion y las expectativas de
crecimiento econémico. En este escenario, también esperariamos una trayectoria de la deuda
moderadamente estable.

Tabla 28
Pera

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 720 727 637 6.89 734 792 822 8.45 8.55 8.66
Crecimiento del PIB 3.97 224 -10.87 1342 268 -0.55 268 2.96 3.06 3.18
Crecimiento real del PIB per cépita 265 094 -12.00 1.98 138 -1.81  1.38 1.65 1.75 1.87
Balance de la cuenta corriente/PIB 116 -0.55 1.08 -206 -3.98 0.83 -0.26 -0.37 -041 -0.46

Necesidades de financiamiento externo 73.85 73.90 62.02 6820 7314 6866 7295 73.06 7314 73.38
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 2217 13.69 18,57 30.09 33.40 36.19 34.05 3171 29.98 28.66
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -1.96  -1.39  -8.31 -254 -143 -284 -270 -210 -2.00 -2.00
Deuda neta del GG / PIB 101 M.53  20.72 20.43 20.08 21.35 22.86 23.90 24.98 25.99
Inflacion IPC 132 214 183 398 788 627 232 228 213 2.02

Crédito bancario al sector privado 43.51 4430 5449 5050 46.21 43.63 4414 4436 44.68 4517

residente / PIB

e--Estimacion.

Surinam (CCC+/Estable/C)
e Analista: Julia.Smith@spglobal.com

e Ultima publicacion: Republic of Suriname Foreign And Local Currency Ratings Raised To
'CCC+/C' From 'SD'; Outlook Stable, 6 de diciembre de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 6

e Evaluacion econémica: 6

e Evaluacion externa: 6

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 6
e Evaluacion fiscal - deuda: 6

e Evaluacién monetaria: 6

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable equilibra el compromiso del gobierno con la reforma fiscal y la estabilizacion
macroeconémica con la finalizacién de la reestructuracion de la deuda y los riesgos que presentan las
instituciones para el desarrollo y las debilidades en la gobernabilidad, incluida la gestién de la deuda.
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Escenario negativo. Podriamos bajar nuestras calificaciones durante los proximos seis a 12 meses si el
financiamiento esperado de las instituciones multilaterales de crédito no se materializa, o si otros
acontecimientos politicos o0 administrativos aumentaran la probabilidad de otro incumplimiento.

Escenario positivo. Podriamos subir nuestras calificaciones durante el préximo afio si el gobierno
continda avanzando en la celebracion de acuerdos de reestructuracion con sus acreedores, continta
progresando en sus objetivos de reforma y cumpliendo las condiciones de las instituciones crediticias
multilaterales con las que tiene acuerdos, y desarrolla un historial de una gestién de deuda fortalecida 'y
de politicas econdmicas proactivas que reduzcan la probabilidad de otro incumplimiento de pago de la
deuda comercial.

Tabla 29
Surinam

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 6.77 712 6.83 540 579 567 6.83 728 7.66 8.09
Crecimiento del PIB 495 117 -16.98 -2.44 243 210 3.00 3.00 3.00 3.00
Crecimiento real del PIB per cépita 3.76 -017  -17.48 -3.64 1,06 0.89 178 1.78 178 178
Balance de la cuenta corriente/PIB -2.97 1054 625 529 21 4.48 -0.74 -0.01 0.77 0.66

Necesidades de financiamiento externo ~ 107.29 12.35 9714 99.62 97.29 96.68 90.15 100.10 104.75 108.36
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto 57.97 7812 68.60 60.32 47.73 36.83 4884 ©51.36 5091 49.15
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -9.92 -2023 -1196 -569 -269 -161 -1.08 -0.83 -0.81 -0.79
Deuda neta del GG/ PIB 57.48 66.77 M3.39 102.92 10173 84.09 77.75 70.71 66.08 61.86
Inflacion IPC 5.44 422  60.74 60.69 5456 53.30 30.90 1710 1M.90 11.90
Crédito bancario al sector privado 27.33  26.04 28.07 21.21 2314 1875 19.00 19.19 19.40 19.60

residente / PIB

e--Estimacion.

Trinidad y Tobago (BBB-/Estable/A-3)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacion: (Full Analysis) Trinidad and Tobago, 26 de julio de 2023

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacion econémica: 4

e Evaluacion externa: 3

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 3
e Evaluacion fiscal - deuda: 4

e Evaluacién monetaria: 4

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable indica la opinién de S&P Global Ratings de que la economia de Trinidad y Tobago
continuara expandiéndose durante los préximos dos afios, y esto respaldaréa la recaudacion de ingresos
del gobiernoy ayudaréa a frenar el aumento de la deuda publica, mientras que las exportaciones de
energia respaldaran los equilibrios externos del pals.
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Escenario negativo. Podriamos bajar la calificacion durante los proximos dos afios si el PIB per capita
no logra recuperarse al grado que prevemosy el ritmo de consolidacion fiscal es considerablemente
mas lento de lo esperado. De manera similar, las politicas econémicas que contribuyen a debilitar la
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas, limitan las expectativas de un crecimiento
equilibrado del PIB o empeoran significativamente la posicion externa del pais mas alla de nuestro
escenario base también podrian dar como resultado una calificacion mas baja.

Escenario positivo. Podriamos subir la calificacion durante los proximos 24 meses si un desempefio
econdmico mas sélido y las expectativas favorables de crecimiento del PIB a largo plazo derivan en una
disminucién sostenida de la carga de deuda publica y alivian las presiones externas.

(El comunicado de prensa mas reciente se publico el 21 de julio de 2022)

Tabla 30
Trinidad y Tobago

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 17.68 17.04 14.87 17.92 22.00 2295 24.08 25.09 2594 26.82
Crecimiento del PIB -0.60 0.36 -9.08 -1.04 148 250 170 1.70 1.70 1.70
Crecimiento real del PIB per capita -1.02  -0.01 -9.37 129 1.58 2.19 1.40 1.40 1.40 1.40
Balance de la cuenta corriente/PIB 6.62 4.29 -6.52 M.00 1791 1373 8.97 5.38 5.42 5.86

Necesidades de financiamiento externo ~ 60.24 67.94 83.06 59.37 60.81 6140 67.39 69.65 7240 74.20
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto -66.61 -56.90 -89.65 -51.55 -29.01 -31.02 -29.37 -26.25 -20.42 -17.36
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -3.42 -251 -1N.88 -746 066 -1.61 -1.95 -217 -248 -2.77
Deuda neta del GG/ PIB 6.44 958 2551 2517 2275 2149 2226 2343 25.04 26.89
Inflacion IPC 1.02  1.00 0.60 206 583 463 390 280 200 2.00

Crédito bancario al sector privado 4534 49.86 56.07 47.90 41.38 42.68 42.34 42.08 41.87 41.66

residente / PIB

e--Estimacion.

Islas Turcas y Caicos (BBB+/Positiva/A-2)
e Analista: jennifer.love@spglobal.com

e Ultima publicacion: Turks and Caicos Islands Outlook Revised To Positive From Stable On
Prospects For Improved Economic Resilience, 27 de marzo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 2

e Evaluacién econémica: 4

e Evaluacion externa: 3

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 1
e Evaluacion fiscal — deuda: 1

e Evaluacién monetaria: 6
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Perspectiva: Positiva

La perspectiva positiva refleja la opinion de S&P Global Ratings de que la economia de ITC seguira
creciendo sélidamente, impulsada por el sector turistico. Si este crecimiento se materializa en linea con
nuestra proyeccion, podriamos revisar al alza nuestra evaluacién econémica de ITC.

Escenario negativo. Podriamos bajar nuestras calificaciones en los préximos dos afos si el crecimiento
es mas débil de lo que esperamos, lo que provocaria presion en los ingresos que cause que el gobierno
tenga déficits fiscales persistentes que debiliten sustancialmente las finanzas publicas. De manera
similar, una disminucion inesperada de los lazos institucionales con el Reino Unido que afecte
negativamente la gobernabilidad, como se muestra en nuestra evaluacion institucional de las Islas
Turcas y Caicos, podria traducirse en una baja de la calificacién.

Escenario positivo. Podriamos subir nuestras calificaciones en los préximos dos afios si el crecimiento
del PIB es sostenido en linea con nuestras expectativas. A medida que ITC mantenga otras fortalezas en
sus instituciones, las finanzas del sector pUblico y la deuda, contribuirian a mejorar la resiliencia
econdmica.

Tabla 31
Islas Turcas y Caicos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e

PIB Per capita (000s US$) 31.77 3194 20.62 26.80 30.05 3318 3446 3563 36.62 37.51
Crecimiento del PIB 9114 498 -33.82 29.63 14.09 13.68 480 470 430 3.40
Crecimiento real del PIB per cépita 83.83 1M -36.18 2516  10.29 10.02 126 1.16 0.77 0.39
Balance de la cuenta corriente/PIB 19.46 2746 -2.87 1585 2750 2584 2485 23.80 2269 2151

Necesidades de financiamiento externo 105.67 103.70 162.69 113.27 94.60 92.28 86.03 86.01 86.20 86.66
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto  -72.70 -53.79 -138.65 -145.67 -100.25 -102.80 -99.19 -96.26 -93.95 -92.39
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- 6.72 488 -6.72 1092 555 4.53 1.21 1.30 115 117
Deuda neta del GG/ PIB -33.51 -37.43 -48.82 -47.04 -47.70 -50.31 -47.65 -45.51 -43.67 -42.27
Inflacion IPC 210 220 230 4.50 6.00 5.50 270 230 210 2.10
Crédito bancario al sector privado N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

residente / PIB

e--Estimacion. N/A--No aplica.

Estados Unidos (AA+/Estable/A-1+)
e Analista: lisa.schineller@spglobal.com

e Ultima publicacion: Estados Unidos 'AA+/A-1+" Sovereign Ratings Affirmed; Outlook Remains
Stable, 27 de marzo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 2

e Evaluacion econémica: 1

e Evaluacion externa: 2

e Evaluacion fiscal - flexibilidad y desemperio: 5
e Evaluacion fiscal — deuda: 6

e  Evaluacion monetaria: 1
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Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja los pesos y contrapesos institucionales de Estados Unidos, su sélido
estado de derecho y el libre flujo de informacién que contribuyen a la estabilidad y previsibilidad de las
politicas econémicas. La resiliencia de las instituciones estadounidenses, su economia y el tamafio y la
profundidad del mercado financiero sostienen el estatus del délar estadounidense como la principal
moneda de reserva del mundo y respaldan la flexibilidad de las politicas. Los indicadores fiscales
comparativamente débiles que contindan limitando la calificacién soberana contrarrestan esas
fortalezas.

La cooperacion bipartidista para fortalecer el perfil fiscal de Estados Unidos (es decir, reducir
significativamente los déficits y abordar las rigideces presupuestarias) sigue siendo dificil de alcanzar.
Esperamos que las negociaciones entre partidos sobre temas polémicos como el techo de deuda del
gobierno, que se ha aumentado o suspendido en casi 90 ocasiones desde 1960, se sigan resolviendo
cuando sea necesario, considerando las graves consecuencias de no hacerlo en los mercados
financierosy en la economia.

Escenario negativo. Podriamos bajar la calificacion en los proximos dos a tres afios si eventos politicos
negativos inesperados pesan sobre la fortaleza de las instituciones estadounidenses y la efectividad de
la formulacién de politicas a largo plazo o ponen en peligro el estatus del délar como la principal
moneda de reserva del mundo. Las calificaciones también podrian verse bajo presion si los ya altos
déficits aumentaran, debido a la incapacidad politica para contener el aumento del gasto o gestionar las
implicaciones para los ingresos de futuros cambios en el coédigo tributario.

Escenario positivo. Por el contrario, podriamos subir la calificacion durante los préximos dos o tres
afios si la formulacién de politicas publicas eficaz y proactiva da como resultado un mejor desempefio
fiscal que reduzca sustancialmente el déficit del gobierno general y disminuya la carga de deuda del
soberano. El crecimiento del PIB de largo plazo sostenido, junto con los ajustes fiscales, podria
disminuir los recientes aumentos anuales elevados de la deuda neta del gobierno general, lo que
fortalecerfa la calidad crediticia.

Tabla 32
Estados Unidos

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 63.07 65.39 6427 7092 77.05 8146 8555 8827 9128 94.61
Crecimiento del PIB 2.97 247 =221 5.80 1.94 254 248 174 1.80 1.91
Crecimiento real del PIB per cépita 2.46 197 -3.00 5.62 1.49 2.01 1.94 112 1.29 1.49
Balance de la cuenta corriente/PIB -213  -2.05 -282 -368 -393 -331 -337 -352 -356 -3.64

Necesidades de financiamiento externo 306.69 303.32 356.09 353.29 320.17 310.03 310.65 316.39 320.72 324.85
bruto / CAR&FXR

Deuda externa neta en sentido estricto  313.23 337.88 427.57 392.18 326.66 335.95 361.32 374.85 383.72 388.90
/ingresos de la cuenta corriente

--Balance del GG /PIB -- -5.49 -650 -156.74 -1049 -409 -919 -615 -593 -5.80 -5.79
Deuda neta del GG/ PIB 78.91 80.05 93.92 96.55 9291 9379 94.99 9742 99.54 10143
Inflacion IPC 2.44 1.81 1283 470 8.00 412 3.02 204 209 212
Crédito bancario al sector privado 163.61 1563.39 164.79 160.49 155.66 149.93 149.93 149.93 149.93 149.93

residente / PIB

e--Estimacion.
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Uruguay (BBB+/Estable/A-2)

e Analista: carolina.caballero@spglobal.com

e Ultima publicacion: Anélisis Detallado: Uruguay, 2 de mayo de 2024

Sintesis de los factores de la calificacion

e Evaluacion institucional: 3

e Evaluacion econdmica: 3

e Evaluacion externa: 2

e FEvaluacion fiscal - flexibilidad y desempefio: 5
e Evaluacion fiscal — deuda: 3

e Evaluacién monetaria: 5

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable refleja nuestras expectativas de que la contencién de los déficits fiscales en el
marco fortalecido de la politica fiscal de Uruguay, junto con un crecimiento econémico moderado,
limitaran el aumento de la deuda en el periodo 2024-2027. Esperamos que inversiones en diversos
sectores de la economia respalden un crecimiento del PIB de alrededor de 2.7% en promedio entre 2024
y 2027.

Escenario negativo. Podriamos bajar las calificaciones en los proximos dos afios si la ejecucion fiscal se
deteriora inesperadamente, y se debilita el compromiso del gobierno de contener los déficits fiscales.
En este escenario, esperariamos que la carga de la deuda neta del gobierno general incremente muy por
encima de 60% del PIB. Una trayectoria de crecimiento del PIB de largo plazo méas débil podria pesar
sobre la resiliencia econémica y derivar en una calificacion més baja.

Escenario positivo. Podriamos subir las calificaciones de Uruguay en los proximos dos afios si vemos

un historial exitoso de menor inflacién y una disminuciéon sostenida en las expectativas sobre la misma.
Esto podria respaldar un nivel de deuda més estable, reducir significativamente las rigideces
econdmicas como la indexacion, ayudar a expandir el crédito del sector privado, y profundizar los
mercados de capitales en moneda local. Estos eventos podrian acelerar el crecimiento econdédmico por
encima de nuestro escenario base, y un sistema financiero mas profundo y bien capitalizado fortalecerfa
la flexibilidad monetaria de Uruguay.

(El comunicado de prensa maés reciente se publico el 26 de abril de 2023)
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Tabla 33
Uruguay

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e 2027e
PIB Per capita (000s US$) 19.04 1812 15.62 17.67 20.68 2242 23.66 24.68 2571 26.87
Crecimiento del PIB 016 093 -7.38 5.56 471 0.37 310 250 250 2.80
Crecimiento real del PIB per capita 0.09 0.85 -745 548 463 0.29 3.02 2.42 2.42 2.72
Balance de la cuenta corriente/PIB -0.41 128 -0.68 -242 -3.83 -3.62 -1.51 -2.07 224 -2.31
Necesidades de financiamiento externo 87.93 86.28 98.77 98.93 10154 10714 98.79 98.49 98.25 98.04
bruto / CAR&FXR
Deuda externa neta en sentido estricto 2776 3146 26.42 20.24 2465 3019 30.00 29.02 2823 30.72
/ingresos de la cuenta corriente
--Balance del GG /PIB -- -1.91 -2.85 -496 -3.67 -276 -3.38 -3.40 -340 -340 -3.40
Deuda neta del GG/ PIB 41.37 45.02 5294 5145 4789 50.64 5235 5395 5551 56.86
Inflacion IPC 796 879 941 796 830 511 550 590 580 580
Crédito bancario al sector privado 25.45 2562 2814 2696 26.67 29.42 30.71 3225 3241 3251

residente / PIB

e--Estimacion.
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