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Fitch Ratings-Nueva York-29 de Julio de 2011: Fitch Ratings realizo las siguientes acciones en
las calificaciones internacionales y en el techo pais de El Salvador:

--Calificacion de largo plazo en moneda extranjera se afirmé en 'BB';
--Calificacion de largo plazo en moneda local se afirmé en 'BB';
--Calificacion de corto plazo en moneda extranjera se afirmé en ‘B’;
--Techo pais se afirmo6 en ‘BBB-’.

La Perspectiva de la Calificacion se reviso a Estable desde Negativa.

La revision de la Perspectiva refleja los avances del gobierno en términos de los esfuerzos
orientados hacia una consolidacion fiscal, la esperada estabilizacion de la carga de la deuda
publica, asi como su sélido compromiso para cumplir con el acuerdo precautorio Stand-by con
el FMI, el cual resultaria en una mayor consolidacion fiscal en 2011.

Fitch considera que las limitaciones de financiamiento se han reducido de manera material en
los ultimos dos anos debido a la administracion de los pasivos y a que el gobierno se favorece
del continuo apoyo de los organismos multilaterales. El pais no ha tenido que hacer uso de los
recursos disponibles en el acuerdo Stand-by con el FMI, destacando la estabilidad del sistema
financiero, a pesar de las condiciones economicas desfavorables. Por otro lado, el bajo
crecimiento economico, las rigideces fiscales y la relativamente alta carga de la deuda
limitan las calificaciones soberanas de El Salvador.

‘En los ultimos dos afos, la administracion del Presidente Funes ha logrado avances en la
reducciéon de las presiones financieras por el apoyo de organismos multilaterales y por el
acceso a los mercados internacionales de capital, asi como por el adecuado manejo de los
mayores retos fiscales,” menciono Erich Arispe, Director del Grupo Soberano de Fitch.

El déficit del sector publico no financiero se ubicd en 4.2% del PIB en 2010, significativamente
menor que el 5.6% registrado en 2009 y menor que la meta de 4.8% establecida bajo el
acuerdo Stand-by con el FMI.

El continuo crecimiento de los ingresos y el control de algunos gastos han contribuido al
proceso de consolidacion fiscal. Fitch prevé que El Salvador alcance la meta de déficit fiscal
(3.5% del PIB) establecida en el programa con el FMI en 2011. Sin embargo, Fitch considera
que a la luz del modesto crecimiento economico, la estrecha base de ingresos y las continuas
presiones sociales, se necesitara que los ingresos tributarios se incrementen en el tiempo para
asegurar un sostenido proceso de consolidacion fiscal.



La deuda del sector publico no financiero se elevo a 50.8% del PIB, significativamente por
arriba de la mediana de 38.4% de los soberanos calificados en ‘BB’. Esta podria incrementarse
hasta 51.6% en 2011 antes de que empiece a declinar levemente en 2012, segin el escenario
base de Fitch. Sin embargo, el soberano tiene un manejable perfil de amortizacion de deuda
para el periodo proyectado (promediando 1.4% del PIB en 2012 y 2013). Adicionalmente, la
administracion del Presidente Funes ha sido capaz de reducir significativamente la deuda de
corto plazo.

‘Las débiles perspectivas de crecimiento y la relativamente alta carga de la deuda publica
hacen que la trayectoria fiscal y de la deuda sean bastante vulnerables a los shocks
domeésticos y externos,’ agrego Arispe.

En comparacion con la region, la economia salvadoreia tuvo una recuperacion mas lenta en
2010. Las perspectivas de crecimiento promedio para el periodo 2011-2013 de 2.2% resultan
ser mas débiles que en la mayoria de los paises calificados en la categoria ‘BB’, debido,
principalmente, a la estrecha base exportadora, elevadas tasas de criminalidad, y bajos
niveles de inversion y de productividad.

Aunque la administracion del Presidente Funes ha logrado asegurar una mayoria legislativa
que apoye su agenda de reformas, los limitados avances en seguridad y reduccién de la
criminalidad, en conjunto con el elevado nivel de polarizacién politica, estan incidiendo sobre
la inversidn privada y en las perspectivas de crecimiento econémico. Si bien el gobierno ha
desarrollado iniciativas de crecimiento de largo plazo, su impacto en la economia tomara
tiempo en materializarse.

La calidad crediticia del soberano podria debilitarse por el resurgimiento de presiones sobre
la dinamica de la deuda publica, la aparicion de limitaciones de financiamiento vy
entrampamientos politicos que interfieran con la consolidacion fiscal. Por el contrario, las
calificaciones soberanas de El Salvador podrian mejorar ante una reduccion sostenida y
significativa de la carga de la deuda publica, asi como en el escenario de un mayor
crecimiento economico.
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