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REPUBLICA DOMINICANA

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

En 2005 se consolidd la recuperacion y €l PIB aument6 un 9,2%, rebasando todas las
expectativas. El nimero de ocupados crecié un 2,1% y los salarios minimos reales
acusaron un incremento significativo. La inflacion bagj6 de un 28,7% aun 7,4%y €l
déficit del sector publico descendié a un 3,3% del PIB. Estas tendencias se han

fortalecido en 2006 y se estima un crecimiento anual de un 8%.

La vigorosa recuperacion de la demanda interna propicié € repunte de las importaciones de
insumos y bienes de capital. Las exportaciones nacionales se dinamizaron, mientras que las de maquila
mantienen un desempefio insatisfactorio. La cuenta corriente de la balanza de pagos pasd de un
superdvit a un pequefio déficit y las remesas familiares volvieron a crecer. La mayor disponibilidad de
divisas impulsd en 2005 la gpreciacion del tipo de cambio y permitio recondtituir las reservas
internacionales.

Las elecciones legidativas de mayo de 2006 tuvieron resultados favorables para e gobierno, 1o
que creo las condiciones para profundizar la politica econdmica instrumentada en e Gltimo bienio.

2. Politica econdmica

La coordinacion de las politicas fisca y monetaria permitié lograr nuevamente un clima de
credibilidad en torno a la politica macroeconémica. Las metas fijadas en los programas de gobierno,
monetario y € suscrito con & Fondo Monetario Internaciona se alcanzaron con holgura

a) Paliticafiscal

El déficit del gobierno central fue de un 0,7% del PIB (4% en 2004), mientras € déficit del
sector publico no financiero fue equivalente a un 0,4% del PIB (2,8% en 2004) y e cuasifisca se
redujo de un 4% a un 2,9% del PIB. El déficit consolidado del sector pablico d cierre del gercicio era
de un 3,3% del PIB, esto es, ligeramente inferior ala mitad del correspondiente a 2004.
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Los ingresos totales del gobierno central se elevaron un 15,8% en términos reales. Los ingresos
tributarios, en especial los indirectos, motivaron la mayor parte del incremento. Esto se debi6 alas
reformas tributarias de finades de 2004, que supusieron un aza del impuesto a la transferencia de
bienes industridizados y servicios (ITBIS), de un 12% a un 16%, y del impuesto sdlectivo d consumo
(ISC) de bebidas acohdlicas y cigarrillos. Mediante la reforma fiscal de diciembre de 2005 se amplio
la base y la cobertura del primero, se aumenté a un 20% € segundo y se instaurd un impuesto
selectivo de un 13% a consumo de derivados del petrdleo.

Los ingresos provenientes de la tributacién directa ascendieron un 17% en términos redes. El
grueso de la recaudacion provino de gravamenes a la renta. No obstante, € rubro mas dinamico en
2005 fueron las contribuciones sobre & patrimonio, que arrojaron 1.632 millones de pesos de ingresos
adicionaes, un 1% mas gque un afio antes. Como consecuencia de la reforma fiscal de 2005, ademés
del impuesto sobre la propiedad inmobiliaria, vivienda suntuaria y solares urbanos no edificados —
aprobado en 2004 y sudtituido en diciembre de 2005, en € caso de personas juridicas o fisicas con
negocios de Unico duefio, por un nuevo impuesto sobre los activos— se instaurd un impuesto sobre la
propiedad de los vehiculos recién llegados a territorio, de un 17% de su vaor CIF. En la misma
reforma se establecieron, a contar de 2006, nuevas tasas del impuesto sobre larenta: de un 15%, 20%,
25% y 30%, segun €l tramo de ingreso, en € caso de las personas fisicas y una tasa Unica de un 30%
en € delas personasjuridicas.

La politica de gasto respet6 los maximos presupuestarios, 10s compromisos en este campo del
gobierno central y € pago del servicio de la deuda publica. Mientras que & desembolso por concepto
de intereses de la deuda interna disminuy6 debido a descenso de las tasas, 1os otros componentes del
gasto corriente presentaron incrementos. A diferencia de 2004, las transferencias —cas todas
dirigidas d sector de la eectricidad— se redujeron levemente. El gasto de capita registr6 aumentos
importantes, en especia lainversion fija, que acusd un alzarea de un 78,4%.

El pago del servicio de la deuda publica externa totaliz6 872 millones de ddlares, un 2,3% menos
que en 2004, y es resultado de la negociacion de vencimientos con € Club de Paris, € Club de
Londres y los tenedores de bonos soberanos. Los atrasos en € servicio de la deuda publica externa
fueron mucho menores que en 2004.

b)  Politicamonetaria

La politica monetaria logré reducir la tasa de inflacion a un digito. Las tasas de interés medio de
los Certificados Cero Cup6n y de los certificados de colocacion directa descendieron 12 y 11 puntos
porcentuales, cerrando en un 13% y un 12%, respectivamente. Sus plazos de vencimiento, que a
principios de 2004 eran de 30 dias, se extendieron paulatinamente hasta un promedio de 14 meses d
inicio de 2006, lo que cambio notablemente e perfil de maduracion de la deuda del Banco Central de
la Republica Dominicana. Esto permitio bajar € costo del pasivo de la ingtitucion, pese a un aumento
de cas un 30% del saldo de los certificados. El menor pago de intereses se reflgio en lareduccion del
déficit cuasifiscal de un punto porcentua del PIB, un 0,2% del PIB mas de |o previto.

Las reservas internacionaes netas del banco central crecieron 1.038 millones de dodlares,
rebasando la meta establecida. La mayor parte de la acumulacion de reservas fue esterilizada.

La tendencia descendente de las tasas de interés de los certificados del banco central se
propagd a las bancarias. Dada la reduccidn de la inflacion, € costo rea del dinero adquirié un signo
marcadamente positivo. En € 2005, d promedio anud de la tasa activa rea fue de un 17,9%
comparado con un -13,1% un afio atrés, y € de latasa pasiva de un 7,6% (-19,9% en 2004).
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La expansion real del dinero (10,4%) estuvo acorde con la reactivacion general de la economia
y reflgo  ascenso de los depositos ala vistay € efectivo en poder del publico. En contraste, otros
agregados monetarios crecieron mucho menos. La liquidez en moneda naciond (M2) y la liquidez
ampliada registraron incrementos reales de solo un 4,4%.

Los préstamos concedidos por los bancos comerciales presentaron un aumento nominal de un
12,1%. Més de la mitad de esta cartera (55,1%) se destind a comercio y € consumo, aunque la
construccion y la adquisicion de vivienda mostraron un auge extraordinario (con tasas anuaes de un
68% y un 210%, respectivamente), y su participacion escal 6 de un 5% a un 9% del total.

c) Pdliticacambiaria

El régimen de libre flotacion de tipo de cambio operd eficientemente. La tendencia a la
apreciacion del peso iniciada en d segundo semestre de 2004 tuvo un punto de inflexion en agosto de
2005, con una cotizacion de arededor de 29 pesos por délar. Desde septiembre de 2005 la relacion
cambiaria tendio a ascender paulatinamente a promedios superiores a 33 e incluso a 34 pesos por
ddlar, como en e primer bimestre de 2006. El resultado fue una depreciacion del 11% de diciembre a
diciembre, pero una apreciacion promedio del tipo de cambio rea de un 28,3%.

d) Otraspoaliticas

En 2005 se instauraron nuevas regulaciones para reforzar la capacidad de fiscdizacion de la
Superintendencia de Bancos. En 2006 se dio inicio a un programa de inspeccién de la calidad de los
activos de la banca multiple, cuyos resultados serdn vinculantes para la preparacion de los estados
financieros.

En el sector de la energia se puso en marcha un Plan de Contingencia para mejorar la gestion
operativa y financiera de las empresas distribuidoras. Ante la fragilidad financiera del sector, €
gobierno se propuso evaluar mensualmente su desempefio para instrumentar medidas que compensen
el efecto fiscd de cualquier desequilibrio sin afectar e balance del sector pablico no financiero.

La nueva Carta de Intencion presentada a Fondo Monetario en abril de 2006 contempla un
programa de reformas estructurales que, de ser aprobadas por € Congreso, permitiran modernizar las
ingtituciones que tienen a su cargo la politica econémica.

3. Evolucién de las principales variables

a) Laactividad econdmica

En 2005 se consolidd e proceso de recuperacion econémica, con un aumento del PIB (9,2%)
que supero las expectativas. El PIB por habitante crecid un 7,6%, lo que permitié rebasar en cas
cuatro puntos porcentuales € nivel red anterior a la crisis de 2003. Este impulso se mantuvo en €
primer trimestre de 2006, en e que se registré una cifra smilar ala del segundo semestre del afio
anterior (12,6%). Se prevé una expansion anua de un 8% en 2006.

La demanda interna ha aimentado € dinamismo econdmico. Después de uno y dos afios de
contracciones, € consumo privado y la inversion fija bruta mostraron en 2005 incrementos de un
11,7% y un 12,2%, respectivamente. Como proporcion del PIB, e consumo privado esta ya cerca de
alcanzar los niveles anteriores a la crisis, en tanto que € coeficiente de inversion aln se encuentra a
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maés de seis puntos porcentuales del promedio del periodo 2001-2002. En € primer trimestre de 2006 €l

crecimiento de lainversion se acelerd, a una tasa de un 26,6% respecto a mismo periodo de 2005. De
mantenerse esta tendencia, es probable que € coeficiente de inversion se recupere plenamente en €

presente ano.

La evolucion de la actividad agropecuaria presentd una tasa postiva (7,4%) que triplico
holgadamente a la de 2004, con lo cud € indice genera de la produccion ya paso € nivel anterior ala
crisis de 2003. Este crecimiento obedeci6 cas totalmente a las actividades pecuarias, que, gracias a
estimulo de los programeas oficiales de fomento, acusaron por segundo afio consecutivo una expansion
notable (14,2%). En contraste, & producto agricola se contrgjo por cuarto afio consecutivo. La
disminucion de un 1,8% en este sector se debié a marcados retrocesos del cultivo de cafa de azlicar
(del 12,6%) y cacao (del 38,4%), que tienen dta ponderacion en € tota. La baja de la produccién de
estos dos cultivos —y de los de pifia, naranja, frijoles, entre otros— se explica en gran parte por
factores climéticos. No obstante, la produccion agricola mostré una clara tendencia ascendente a
partir del periodo julio-septiembre, que se mantuvo en € primer trimestre de 2006 (con un aumento de
un 19% del volumen producido). De no presentarse condiciones climéticas adversas, la agricultura
tendr& en 2006, por primera vez desde 2002, una tasa de crecimiento anual positiva.

La produccién manufacturera registré en 2005 una evolucion diferente segun los sectores. Su
incremento global fue de un 7,9%, que se sustentd en e dinamismo de la industria local no azucarera
(8,5%). De los datos del primer trimestre de 2006 se desprende que este dinamico desempefio, que
esta directamente vinculado con la reactivacion de la demanda interna, se mantendra en € presente
afio. En contraste, la produccion de laindustria azucarera y textil en las zonas francas se contrgjo en
2005 un 6,8% y un 54%, respectivamente, debido a la baga disponibilidad de materia primay €
encarecimiento de los insumos industriales. Si bien algunos de estos problemas persisten, se advierten
indicios claros de recuperacion.

El término, en enero de 2005, dd Acuerdo Multifibras explica en gran medida los resultados
negativos de la produccion en las zonas francas. Al eliminarse e acceso preferencial d mercado
estadounidense, 56 empresas del rubro cerraron, mientras que otros problemas obligaron a la
liquidacion de 15 empresas dedicadas a otras actividades productivas. S se considera lainstalacion de
69 nuevas empresas (20 de dllas textiles), € sector arrojé una pérdida neta de 17.900 empleos en
2005. La adaptacion de este segmento de la economia dominicana a las nuevas circunstancias del
mercado no parece haber concluido, dada la retraccion de un 4,7% de su produccion en e primer
trimestre de 2006.

El descenso de las tasas nomindes de interés y del precio de algunos insumos clave, més €
aumento del crédito hipotecario y de las obras publicas, propiciaron € repunte de la construccidn en
2005 (6,8%). Gracias a impulso de los mismos factores, esta actividad reforzo su dinamismo en
periodo enero-marzo de 2006, en € que se observé un aumento de un 31,8% con respecto a mismo
periodo del 2005.

El sector de las comunicaciones amplié en 2005 su acelerado ritmo de expansion de los afios
anteriores, creciendo un 22,2%. Esta trayectoria se mantiene en el presente afio con una variacion rea
de un 30,3% en € primer trimestre.

La produccion de electricidad y agua mejoré con respecto a 2004 y se elevd un 3,6%, debido a
la recuperacion de la capacidad de generacion de energia, a pesar de la escasez de combustible y la
persistencia de fallas técnicas en las plantas. Se prevé que en 2006 se mantenga esta pauta.
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Una mayor corriente de turistas, unida a la ampliacion de su estadia y gasto medios hizo que
2005 fuera otro afio de expansion del sector de hoteles, bares y restaurantes. Su valor agregado
aumento un 6,8% y d vaor de la inversion extranjera superd en un 132% a la de wn afio antes. La
llegada de turistas siguié ascendiendo en @ primer trimestre de 2006 (8,8%), por lo que las
proyecciones del sector para |os proximos meses son positivas.

Con un crecimiento anua de un 4,9%, € sector financiero empez6 a contrarrestar la declinacion
de 2003 y € estancamiento de 2004. En los primeros tres meses de 2006 se elevo notablemente el
volumen de las operaciones redlizadas (21,3%), en concordancia con el proceso de recuperacion que
esta viviendo |a economia.

La aceleracion de la actividad y € incremento del empleo y del poder adquisitivo de la
poblacion, permitieron que € comercio se recuperara con creces de la retraccion de 2004. Su
crecimiento fue de un 17,2% en 2005 y de un 16,1% en & primer trimestre de 2006. Las perspectivas
de las actividades comercial es se mantendran altas.

b) Losprecios, lasremuneracionesy e empleo

La inflacién media anua de 2005 fue de un 4,2% (e afio precedente habia sido de un 51,2%).
De diciembre a diciembre, los precios crecieron un 7,4% en comparacion con un 28,7% un afio antes.
Cas dos terceras partes del aza genera de los precios en 2005 (4,7 puntos) es atribuible al aumento
dedl precio internacional del petréleo. EI mayor incremento correspondié a los servicios de transporte,
con una variacion anual de un 24,7%. En contraste, € indice del grupo alimentos, bebidas y tabaco,
que representa casi la mitad de la canasta de consumo, sufrid una leve variacion anua (0,5%), lo que
contribuyé a moderar € efecto acista de los hidrocarburos.

El efecto del precio internaciona del petrdleo en € indice de precios a consumidor (1PC) sigue
manifestandose marcadamente en 2006. La inflacién acumulada en los primeros cuatro meses del afio
(2,12%) indica claramente una presion acista que subsistird @ resto del afio, lo que permite anticipar
unainflacion mayor alade 2005. La inflacion acumulada del periodo sin € petrdleo es de un 0,9%.

En 2005 se detuvo € deterioro de los principales indicadores del mercado de trabgjo. La
encuesta de empleo de octubre arroj6 una tasa de desocupacién ampliada descendente: un 17,5% en
comparacion con un 19,7% un afio antes, con lo que su promedio anua baj6 de un 18,4% a un 18%.
En el comercioy € turismo se cred el mayor nimero de puestos de trabajo; en la manufactura y otros
servicios € empleo sigui6 contrayéndose. La consolidacion del dinamismo econdmico en 2006 debera
propiciar unamejora de los indicadores basicos del mercado laboral.

Los saarios recobraron parcialmente su poder adquisitivo. Después de sucesivos incrementos
nominales desde fines de 2004, se observé un aumento sustantivo del salario minimo real medio en
todos los sectores en 2005: cas un 18% en € sector publico, un 10,5% en las zonas francas y cerca
de un 20% en d resto del sector privado. Se rompié asi una tendencia de tres afios consecutivos de
severos retrocesos, pero € nivel real de los salarios minimos alin es inferior alos valores de 2001.

c) Elsector externo

Después de dos afios de arrojar un superavit, la cuenta corriente de la balanza de pagosvolvié
en 2005 a ser deficitaria: de un saldo positivo equivaente aun 6,1% del PIB pasd a uno negativo de un
0,5%. Ello reflga d incremento de 1.529 millones de délares del déficit comercial, que representa una
variacion de un 78%.
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La importacion ce bienes se evd un 21,9%, un aza que respondio a sector no maquilador, ya
que las importaciones de las zonas francas se contrajeron un 4,5%. Las compras externas de bienes
de consumo aumentaron un 44,2%, reflgando la reactivacion del consumo persona. Las
importaciones de bienes de capita y de materias primas y bienes intermedios registraron también
incrementos importantes (29,9% y un 30,6%, respectivamente). El aumento de un 33% de precio
internacional del petroleo determind un ascenso de 784 millones de dolares de la factura petrolera. En
el primer trimestre de 2006 la importacion de materias primas se amplioé un 15,8%, como resultado del
impulso sostenido del nivel interno de actividad.

Las exportaciones acusaron una cierta reactivacion, pero su evolucion en 2005 siguié sendo
limitada. Tres cuartas partes del incremento de 197 millones de ddlares (3,3% mas que en 2004)
provinieron de las exportaciones nacionaes, que en una proporcion muy elevada fueron bienes
nacionales adquiridos por turistas extranjeros durante su estadia en € pais. Las exportaciones de las
zonas francas, que representa un 77% de la exportacion total de bienes, apenas variaron (1,1%). Las
confecciones textiles, que equivalen a dos quintas partes de la exportacion de las zonas francas,
retrocedieron marcadamente, un 10,2%. En 2006, |as exportaciones nacionales mantienen su ritmo de
expansion, con un incremento de un 22% en @ primer trimestre.

El superavit de la cuenta de servicios se amplio un 8,9% gracias a los ingresos adicionales
captados por € turismo. Las remesas familiares confirmaron su importancia, a ascender a cerca de
2.390 millones de dblares (8,1% més que un afio antes). En & primer trimestre de 2006 estas
corrientes siguieron creciendo (14,3% con respecto a igua periodo del 2005) y se espera que
mantengan este ritmo.

En 2005 la inversion extranjera directa (IED) se elevd a 900 millones de dolares, un 18,5% mas
gue €l afio anterior. Su destino principa fue € sector turistico, la construccion de nuevas zonas francas
y @ sector de las telecomunicaciones. Se considera que en 2006 € monto de la |[ED sera mayor.

Las reservas internacionaes registraron una acumulacion de 1.103 millones de ddlares por
concepto de balanza de pagos y alcanzaron 1.843 millones d cierre de 2005, monto equivaente a
valor de tres meses de importaciones de la economia, excluido € sector maquilador.



