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N Estabilidad politica y altisima popularidad del presidente Medina. Desde

su victoria en las elecciones de 2012, Medina ha mantenido la linea politica de

A destacar su predecesor y, al mismo tiempo, ha logrado disparar su popularidad gracias a
la combinacion de un estilo cercano, la apuesta por la ampliacién de las

V politicas sociales y, ademas, la aplicacion de medidas de politica econémica

ortodoxa.

Estrecha relacién con EEUU y buena relacion: con Venezuela: Desde
septiembre de 2013 ha aumentado la tensién diplomética con Haiti a raiz de
una sentencia judicial que perjudica a los hijos de inmigrantes haitianos.

Economia diversificada y coyuntura mediocre. En 2014 se espera un
cambio a mejor de la tendencia tras varios afios con crecimiento discreto y a la
baja.

Déficit puablico elevado y deuda publica creciente. Los ingresos fiscales son
limitados y la carga de subsidios elevada. Tras registrar un déficit publico muy
alto en 2012, afio electoral, el nuevo gobierno ha aplicado un programa de
austeridad fiscal que ha reducido el déficit casi a la mitad en un afio. La cifra de
deuda publica aun se sitla en niveles moderados, aunque ha tendido al alza en
los ultimos afios como consecuencia de los elevados déficits publicos en un
contexto de crecimiento limitado.

Déficit por cuenta corriente elevado. Deriva del importante déficit de la
balanza comercial, el cual se compensa parcialmente con la gran entrada de
remesas y el turismo. El déficit corriente se financia principalmente con flujos
de IDE y con financiacion oficial. El nivel de reservas ha crecido de forma
importante en la Gltima década aunque partiendo de un nivel muy bajo; hoy se
sitla justo por encima del nivel minimo recomendable.

Deuda externa moderada, con suave tendencia al alza. El servicio de la
deuda es manejable aunque ligeramente elevado.

Madrid, 25 de febrero de 2014
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SITUACION POLITICA

> Danilo Medina gand las elecciones presidenciales de mayo de 2012, sucediendo a Leonel
Fernandez. Se trata del tercer mandato consecutivo para un miembro del Partido de
Liberaciéon Dominicana, que posee también la mayoria absoluta en el parlamento.

» Medina mantiene un altisimo nivel de popularidad. Ha extendido los programas sociales
y se le percibe como un lider cercano, que cumple con sus compromisos. Ademas, le
beneficia la crisis de la oposicion, que pierde popularidad a raiz de sus luchas internas.

> La elevadisima delincuencia, la ineficiencia institucional, la corrupcién y los numerosos
apagones siguen siendo problemas graves que lastran el desarrollo del pais.

ESTABILIDAD POLITICA PERO CON FRAGILIDAD INSTITUCIONAL

En 2012 se celebraron las ultimas elecciones presidenciales en la Republica Dominicana. El
entonces presidente Leonel Fernandez no pudo presentarse porque la Constitucion prohibe
expresamente un tercer mandato presidencial. Fernandez, un politico carismatico que ejercié la
presidencia entre los afios 2004 y 2012, hubiera sido sin duda una gran baza para su partido, el
Partido de Liberacion Dominicana (PLD), de tendencia conservadora. En su lugar, el PLD present6
a Danilo Medina, un politico a priori con mucho menos “tiron” popular, para enfrentarse a Hipélito
Mejia, el lider del principal partido de oposicion, el Partido Revolucionario Dominicano (PRD). Se
da la circunstancia de que Mejia, que ejercio la presidencia durante el periodo 2000-2004, ya habia
derrotado a Danilo Medina en las presidenciales del afio 2000, por lo que no era la primera vez
que ambos politicos se enfrentaban en las urnas.

En esta ocasién, no obstante, el vencedor fue

POBLACION 10,2 mill.hab. Danilo Medina, que obtuvo un 51,2% de los
RENTA PER CAPITA _ votos frente a un 46,2% de su rival politico, una
EXTENSION 48.442 Km? diferencia que no hizo necesaria la celebracion de
Re. Presidencialista una seg.;unda.t vuelta. EI_ triunfo de Medlna se cimento
. en varias circunstancias. En primer lugar, en el
CORRUPCION 123/177

fuerte aumento del gasto publico efectuado por el

DOING BUSINESS 117/189 gobierno en los meses previos a las elecciones.
Medina, ademas, se aprovech6 del descrédito de su rival, Hipdlito Mejia, bajo cuya gestion se

produjo la quiebra en 2003 de uno de los principales bancos del pais (Baninter), una fortisima
devaluacioén del peso y una crisis de confianza que obligé a la Republica Dominicana a refinanciar

dos veces con el Club de Paris (2004 y 2005) y a reestructurar su deuda con los acreedores
privados, también en 2005.
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El gobierno saliente en 2012, presidido por Leonel Fernandez, decidié poco antes de los comicios
hacer caso omiso a las exigencias del FMI, con quien tenia un Acuerdo Stand-By que expiraba en
marzo de 2012. En consecuencia no subio las tarifas eléctricas, lo que a la postre provoco la
suspension anticipada de dicho acuerdo en febrero de 2012. A pesar de desobedecer al FMI en el
asunto de las tarifas eléctricas, y de haber disparado el gasto preelectoral, el gobierno de Leonel
Fernandez mantuvo una politica econémica relativamente ortodoxa, basada en las buenas
relaciones con las IFIs y en la estabilidad macroeconémica. Danilo Medina ha continuado la linea
de su predecesor, como lo indica el hecho de que buena parte de los ministros de su gabinete
hayan estado también en el dltimo gobierno del presidente Fernandez, entre ellos Temistocles
Montas, el titular de Economia.

Tras afio y medio en el cargo, Medina la logrado alcanzar un nivel de aprobacion
extraordinario, de un 88%, el mayor de América Latina. Esto sorprende en un momento en el
que la coyuntura econémica no es especialmente favorable. Sin embargo, los dominicanos valoran
positivamente el estilo cercano del presidente y su presencia activa en la politica interna. Ademas,
ha sabido mantener la continuidad respecto al anterior ejecutivo, pero distanciandose del ex
presidente y permitiendo que éste cargue con las culpas de parte de los problemas actuales.
Medina ha cumplido varios compromisos electorales, como renegociar el contrato minero con la
compafiia canadiense Barrick Gold para aumentar la participacion dominicana. También ha
aumentado el gasto en educacién hasta alcanzar el 4% del PIB, ha expandido los programas de
crédito a los agricultores y ha aplicado medidas para apoyar a las PYMEs. Estas iniciativas se han
combinado con una politica macroeconémica relativamente ortodoxa, que ha incluido subidas de
impuestos, recortes del gasto pUblico y aumentos de tipos de interés.

Las préximas elecciones, presidenciales y legislativas, tendran lugar en mayo de 2016,
Dada la popularidad de Medina y la mala situacién en la que se encuentra el principal partido de
oposicion, inmerso en una feroz lucha interna, es probable que el partido gubernamental PLD
repita triunfo en ambos comicios. De hecho, en las Ultimas elecciones legislativas celebradas en
2010, el PLD obtuvo una apabullante mayoria en ambas camaras (de 31 senadores sobre un total
de 32 y de 105 diputados sobre un total de 183). No obstante, no se puede dar por garantizada la
candidatura a la reeleccion de Medina en 2016 ya que, en principio, la Constitucion veta la
reeleccion para un segundo mandato. No han sido extrafias las enmiendas constitucionales para
cambiar la limitacion de los mandatos presidenciales de uno a dos, y viceversa. En 2002, el ex
presidente Mejia introdujo una reforma constitucional para permitir la reeleccion presidencial (la
suya) por un segundo mandato. En 2010 se volvié a establecer el limite en un solo mandato y, por
tanto, Medina tendria que reformar una vez mas la carta magna para permitir su reeleccion.
Algunos miembros de su partido con aspiraciones presidenciales -como el ministro Montas- estan
haciendo campafa para que Medina decida no presentarse a un segundo mandato, apelando
publicamente a las bondades de la alternancia en el poder y recabando apoyos dentro del PLD.
Otro amplio sector del partido, sin embargo, apoya la candidatura de Medina que, por ahora, dice
no tener en mente la cuestion de la reeleccion.

) Ambas se celebraran el mismo dia por primera vez desde 1994. Las ultimas elecciones legislativas tuvieron
lugar en 2010, dos afios antes de las presidenciales.
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La Republica Dominicana cuenta con un sistema democratico bien asentado. Las elecciones se
celebran generalmente de forma limpia y con pocos incidentes y la alternancia en el poder se suele
producir sin mayores traumas. Sin embargo, la corrupciéon®@, muy extendida, junto con la reducida
eficacia institucional, los elevados niveles de pobreza, la elevada criminalidad comun y la vinculada
al narcotrafico y los cortes recurrentes de fluido eléctrico, son factores que minan la confianza de la
poblacién en las instituciones, en los partidos politicos y en sus dirigentes. No son infrecuentes las
manifestaciones violentas y las huelgas generales en protesta por la introduccién de medidas
impopulares. No es de extrafar, por lo tanto, que el ex presidente Fernandez prefiriera en 2012
desobedecer al FMI y no subir las tarifas eléctricas.

ESTRECHA ALIANZA CON EEUU Y BUENA RELACION CON VENEZUELA

Es dificil exagerar la importancia de la relaciones entre EEUU y la Republica Dominicana. La
economia estadounidense es con diferencia el principal mercado exterior, el primer inversor en el
pais, la principal fuente de turistas y el pais de origen del grueso de las remesas de sus
aproximadamente un millén de expatriados. EEUU goza de una excelente imagen en el pais®y los
distintos gobiernos dominicanos han sabido mantener relaciones privilegiadas con Washington. La
relacién con la Casa Blanca se enfrid algo en la Ultima época de Hipdlito Mejia, pero mejoré
nuevamente con la llegada de Leonel Fernandez. El apoyo de Washington ha sido de gran utilidad
tanto en la crisis de 2003 como en la actual para llegar a distintos acuerdos con el FMI y obtener
un tratamiento favorable. Asimismo, esta excelente relacién permitié también la inclusion de la
Republica Dominicana en el Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos y otros cinco paises
de Centroamérica (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua), conocido como
DR-CAFTA, que para la Republica Dominicana entré en vigor en marzo de 2007. Las autoridades
dominicanas esperaban que este acuerdo atrajera un flujo importante de inversiones extranjeras a
los sectores industriales. Sin embargo, el efecto se ha visto empafiado por la recesion en EEUU y
el desplome mundial de la demanda de manufacturas.

2) El indice de Percepcion de la Corrupcion de Transparencia Internacional sittia al pais en el puesto 123 de 177,
empatado con Bielorrusia, Guatemala y Togo. El coste econémico anual de la corrupcion se ha evaluado en el
equivalente a un 4% del PIB.

3) El grado de aprobacion de EEUU en la Republica Dominicana es del 88%, el més alto de Latinoamérica
(Latinobarémetro).
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La Republica Dominicana, como muchos otros paises centroamericanos sin petréleo, se ha
beneficiado de la iniciativa conocida como PetroCaribe, establecida por el Presidente Hugo
Chavez en 2005. En virtud de la misma, Venezuela le suministra parte de sus importaciones, que
en total ascienden a unos 150.000 barriles diarios de crudo, en condiciones financieras ventajosas:
una cuarta parte se pagan a 23 afios, tras dos afios iniciales de gracia, a un 1% de interés.
Ademas, esa deuda se paga en especie (con productos alimenticios, productos textiles). Como
consecuencia, Venezuela se ha convertido en el principal acreedor, tanto bilateral como
multilateral, ademas de accionista en la principal compafiia petrolera del pais. Las autoridades
dominicanas reconocen que PetroCaribe es un auténtico “balon de oxigeno” para las finanzas
nacionales. Dada la débil situacion venezolana, las instituciones internacionales han comenzado a
recomendar que los paises miembros de PetroCaribe se preparen ante una eventual interrupcion
del acuerdo que, en el caso de la Republica Dominicana, podria causar un impacto en la balanza
de pagos de hasta un 2% del PIB.

Las relaciones con Haiti, tradicionalmente dificiles, mejoraron tras el terremoto que devastd Haiti
en enero de 2010. No obstante, los problemas migratorios, que han sido fuente habitual de
tensiones, se han agravado por el incremento del nimero de refugiados que buscan instalarse en
la Republica Dominicana (se estima que ya antes habia cerca de un millén de haitianos residentes
en Rep. Dominicana, la mayoria en situacion irregular). Asimismo, la aparicién de algunos casos
de célera provenientes del pais vecino provocan temor en la poblacién y el aumento de los
controles en los puntos de entrada, lo que ha generado disturbios en zonas fronterizas.

La tension con Haiti ha vuelto a remontar desde septiembre de 2013, cuando la Corte
Constitucional dominicana dictamind que los nacidos en suelo dominicano que sean hijos de
extranjeros sin permiso de residencia (considerados ‘en transito’) no obtendran la nacionalidad

dominicana. Esta decision suscitdé numerosas criticas internacionales porque se podria dejar a
miles de personas sin nacionalidad y, por tanto, excluidas formalmente de la sociedad. Dado que
esto afecta a muchos inmigrantes haitianos, las autoridades del pais vecino se sintieron
directamente concernidas por la sentencia. Haiti llamé a consultas a su embajador y mantiene
algunas sanciones comerciales como represalia. La violencia en la frontera repunté nuevamente, y
las autoridades dominicanas han deportado a cientos de haitianos. Si la crisis con Haiti se
mantiene, las exportaciones dominicanas (agricolas y de algunas manufacturas) sufriran un
retroceso relevante.
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ECONOMIA DE SERVICIOS BIEN DI

» La Republica Dominicana es la mayor economia por el tamafio de su PIB del Caribe y la
segunda de América Central tras México.

» Estructura productiva bastante diversificada. Los servicios son el sector mas importante y
dindmico.

» EIl sector minero ha cobrado importancia en los ultimos afios gracias a la subida de los
precios internacionales de los metales y la puesta en marcha de la mina de Pueblo Viejo.

Aunque es una economia relativamente pequefia, la Republica Dominicana es, con un PIB de
59.300 mill.$ (2013), la de mayor tamafio del Caribe y la segunda en América Central, sélo
por detras de México. Asimismo, aunque es obviamente un pais de servicios, donde el turismo y
las remesas son los dos grandes pilares del empleo y la renta, su estructura productiva sorprende
por estar relativamente bien diversificada. Sectores tan diversos como la agricultura, las
telecomunicaciones, el transporte, la construccion, las manufacturas y la mineria, hacen
contribuciones significativas al PIB.

El sector agropecuario tiene un peso notable (9% PIB). El azlcar, el cacao y el café son los
principales productos agricolas de exportacion, muy favorecidos en los ultimos afios por el alza de
los precios y las fuertes necesidades de importacion en Haiti.

El sector industrial fue uno de los principales responsables del alto crecimiento de los noventa.
Aunqgue el peso de la industria ha descendido debido a la crisis de la industria textil, supone

todavia un 25% del PIB. El sector se divide nitidamente entre las manufacturas de reexportacion,
principalmente textiles y aparatos electrénicos, elaboradas en las Zonas Francas por empresas
extranjeras al abrigo de exenciones fiscales, y la produccion doméstica, dedicada principalmente a
la industria agroalimentaria y a bienes no comercializables, como el cemento. La produccion de las
Zonas Francas tiene una gran importancia en el comercio exterior, ya que supone entre el 60% vy el
80% de las exportaciones. Sin embargo, debido a su bajo valor afiadido, su peso en el PIB es
reducido. Por otra parte, la mineria ha ido ganando peso hasta rondar el 1% del PIB, aunque de
forma volatil segun la evolucion de los precios internacionales. El fuerte crecimiento de los precios
de los metales propicio la reapertura de la mina de niquel de Falconbridge en 2011 y, a mediados
de 2012, se inicié la produccion en la mina de oro de Pueblo Viejo, explotada por las empresas
mineras Barrick (canadiense) y Goldcorp, en lo que fue el mayor proyecto de inversion extranjera
en la Republica Dominicana®. Este contrato se renegocié en 2013 y, segun los nuevos términos,
se espera que el gobierno dominicano ingrese unos 4.400 mill.$ a lo largo de los 30 afios de
vigencia de la concesion, la mitad entre 2013 y 2016. En 2013, la mineria ha sido el principal motor
del crecimiento, ya que su valor afiadido se ha triplicado gracias a la puesta en funcionamiento de
Pueblo Viejo.

(4) La mina de Pueblo Viejo cuenta con unas reservas de oro estimadas en 18 mill. de onzas, lo que garantiza una
produccién anual de 575.000-600.000 onzas de oro durante dos o hasta tres décadas. Barrick cuenta con una
participacion del 60%, y Goldcorp el 40% restante. La inversion efectuada por estas dos compafiias en los
Gltimos cinco afios asciende a unos 3.700 mill.$, a lo que hay que afiadir otros 300 mill.$ para la construccion de
una planta eléctrica de tipo dual que proporciona energia mas barata al proyecto.
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Evolucién dela estructurasectorial
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Por Ultimo, los servicios son el sector mas importante y dinamico de la economia (60% del PIB). El
sector de las telecomunicaciones ha sido el de mayor crecimiento en los Ultimos afios, llegando a
suponer mas del 10% del PIB, debido al boom de la telefonia mévil. No obstante, el turismo sigue
siendo la actividad econémica mas importante del pais, lo que se refleja en diversos sectores
como el comercio (11% del PIB) y la hosteleria (7% del PIB) e, indirectamente también, sobre la
construccion (5% del PIB). El numero de turistas que llegan cada afio a la Republica Dominicana
ha crecido rapidamente hasta los 4,7 mill. en 2013. Las autoridades estan intentando aumentar el
gasto medio de los turistas, que es uno de los mas bajos de la region, y extender el impacto mas
alla de los enclaves hoteleros, donde una gran parte de los beneficios son repatriados.

El clima de negocios es desfavorable. La ineficiencia institucional hace que cualquier tramite
burocratico se convierta en un proceso muy complejo, lento y caro. La obtencion de licencias,
permisos o electricidad es dificil, y no es extrafio tropezar con practicas corruptas. El informe Doing
Business del Banco Mundial sitla al pais en el puesto 117 de 189. En este informe se destaca el
comercio transfronterizo, que obtiene valoraciones muy favorables en relacion a lo habitual en
Iberoamérica. El resto de valoraciones varian entre lo mediocre y lo muy negativo.
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LA CRISIS DEL SECTOR ELECTRICO

Uno de los principales problemas estructurales del pais es el sector eléctrico. La oferta de
electricidad es insuficiente a causa de la tradicional falta de inversién en capacidad de
generacion, propiciada a su vez por una estructura tarifaria deficiente; de las deficiencias
técnicas en la distribucion, y, especialmente del impago y las conexiones ilegales por parte de
los consumidores (las pérdidas no técnicas alcanzan el 42% de la electricidad generada, un
porcentaje que es del 8% en Centroamérica). Los cortes de electricidad son algo muy comun,
perjudican la actividad econémica e incrementan la tensién social. Ademas, el amplio déficit
financiero del sector eléctrico agrava los problemas fiscales. En 2012, el coste de los subsidios
eléctricos fue de unos 1.100 mill.$, equivalentes al 1,9% del PIB y a casi un 14% de los gastos
publicos primarios (excluyendo el pago de los intereses). Por otro lado, los subsidios aumentan
cuando lo hace el precio del crudo, dado que la Republica Dominicana depende de esta fuente
de energia, que tiene que importar en su totalidad, para la generacion de electricidad.

Los intentos de los sucesivos gobiernos por arreglar la situacién han fracasado
estrepitosamente ante la incapacidad para poner freno a las conexiones ilegales a la red, la falta
de voluntad politica para repercutir los incrementos de los costes de la energia en el precio final
gque pagan los usuarios y para frenar los atrasos en los pagos de la electricidad de las empresas
publicas a las compafiias distribuidoras. De hecho, la presion social ante el incremento en los
cortes de electricidad llevo en septiembre de 2003 al gobierno a recomprar la participacion del
50% que la empresa espafiola Uniébn Fenosa mantenia en dos de las tres compafias de
distribucién de electricidad (EdeNorte y EdeSur), con un coste para el Estado de 488 mill.$, lo
que provocd la primera suspension del acuerdo entonces vigente con el FMI. Mas
recientemente, en mayo de 2009, el gobierno recompré la tercera de las compafias de
distribucién de electricidad (EdeEste) por un precio estimado entre 20 mill.$ y 25 mill.$. Asi
pues, las tres compafiias de distribucion de electricidad han vuelto ya a manos publicas.

En el dltimo Acuerdo Stand-By firmado con el FMI en noviembre de 2009 y cuya conclusion
hubiera debido de tener lugar en marzo de 2012, el gobierno se comprometioé a eliminar los
atrasos a corto y a medio plazo, a aplicar la ‘Ley de Criminalizacion del Robo de Electricidad’ y,
lo mas importante, a introducir una llamada “tarifa técnica” que reflejase el coste real de la
generacion, distribucion y pérdidas de la electricidad consumida. En 2012, afio electoral, surgio
una disparidad de pareceres sobre el plan entre el FMI y el gobierno, que llevé a la suspension
del acuerdo Stand-By tras posponerse de manera indefinida las revisiones séptima y octava del
mismo. De los 1.700 mill.$ del Acuerdo Stand-By, la Republica Dominicana habia percibido ya
889 mill.$.

Medina, al igual que hicieron sus predecesores, ha prometido solucionar el problema de la
electricidad. Para ello, el gobierno lanzé a mediados de 2013 un programa estimado en 3.600
mill.$ para aumentar la produccion eléctrica en 1.500 mw. Ademas, hay dos proyectos de
centrales térmicas que aportarian otros 600 mw. Montas ha estimado que haria falta invertir 600
mill.$ anuales durante un periodo largo para afrontar este problema. En todo caso, las mejoras,
si finalmente se logran, requeriran tiempo. Por tanto, por el momento seguiran los problemas de
suministro y los cortes de luz.
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COYUNTURA ECONOMICA
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> La desaceleracion econémica ha continuado en 2013, en parte debido a las medidas de
consolidacion fiscal aplicadas a finales de 2012.

» La inflacién ha aumentado en 2013, impulsada por los altos precios del crudo y las
subidas de impuestos, especialmente del IVA.

POSIBLE REBOTE EN 2014 TRAS TRES ANOS DE DESACELERACION

Desde el afio 2010, ejercicio en el que el PIB crecié un 7,8% en términos reales, la economia
dominicana se ha ido desacelerando progresivamente. En 2011, la tasa de crecimiento se redujo
al 4,5%; en 2012 paso6 al 3,9% y en 2013, a falta todavia de datos definitivos, podria caer al
2%. Se suele considerar que la Republica Dominicana necesita crecer como minimo a tasas del
5% para crear empleo neto. El parco resultado de 2013 se ha debido principalmente a las medidas
de consolidacion fiscal que se han implantado para recortar el alto déficit pablico del afio anterior, y
también a la subida de tipos de la segunda mitad del afio, adoptada tras el cambio en las
condiciones internacionales de liquidez causado por el inicio de la retirada de estimulos por parte
de la Reserva Federal.

Las previsiones para 2014 apuntan a que, al fin, el crecimiento del PIB se acelerara hasta un
3,6%. La continuacién del proceso de consolidacion fiscal seguird penalizando la demanda interna.
En cambio, se espera que el sector exportador mejore gracias a las exportaciones de oro
procedentes de la mina de Pueblo Viejo, y también a la recuperacion de la economia
estadounidense. De hecho, la evolucién de los EEUU, junto con el precio del petréleo, seran dos
elementos determinantes en la evolucion a corto y medio plazo de la economia dominicana. Por
ultimo, el crecimiento podria verse afectado a la baja si empeora sensiblemente la volatilidad en los
mercados financieros emergentes, en particular teniendo en cuenta las amplias necesidades de
financiacion fiscales y exteriores de la Republica Dominicana.

Crecimiento PIB

Inflacion (Fin del periodo)
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La inflacion en 2013 se situd en el 5%, por debajo

29.300 del objetivo del banco central (5,5%) y por encima
CRECIMIENTO PIB de la cifra de 2012 (3,9%). El enorme peso en el IPC

INFLACION dominicano de los transportes y de los costes de las
SALDO FISCAL gasolinas hace que la inflacion mensual fluctde en linea

. con la evolucion de los precios internacionales del
SALDO POR C/C

crudo. Las tendencias a la baja de la inflacion y del
Datosa 2013 crecimiento habian llevado al Banco Central a reducir

su tipo de intervencién hasta el 4,25% en mayo de 2013. Al mismo tiempo, se adoptaron medidas
para estimular el crédito. Sin embargo, los rumores de retirada de estimulos de la Reserva Federal
causaron una depreciacion del peso de un 5% entre mayo y agosto del 2013. Esa situacion llevé a
las autoridades a revertir su posicién e incrementar el tipo de interés en 200 puntos basicos, hasta
situarlo en el 6,25%. Para 2014 se estima que la inflacion podria terminar en torno al 4,5%.

SECTOR PUBLICO

> El gobierno ha aplicado un ambicioso programa de consolidacion fiscal para reducir el
elevado déficit de 2012. Ese afio se dispar6 como consecuencia del aumento del gasto
previo las elecciones presidenciales. Alun asi, el déficit sigue siendo elevado, por lo que el
esfuerzo de reduccién debera mantenerse en el tiempo.

» Ladeuda publica es ain moderada pero ha crecido de forma sustancial desde 2008.

La situacion de las cuentas publicas constituye tradicionalmente uno de los principales
puntos débiles del pais, que acostumbra a registrar déficits elevados. En particular, los ciclos
electorales tienen un impacto muy relevante sobre las cuentas del Estado. Por tanto, el hecho de
que no haya elecciones hasta 2016 se puede resaltar como un elemento favorable en el corto
plazo. En todo caso, la transparencia y el control de las cuentas publicas distan de ser
satisfactorios.

Durante los cinco primeros meses de 2012, afio electoral, el gasto publico aumenté mas de un 30%
en términos nominales, con medidas como inversiones en infraestructuras (carreteras), la creacion
de 7.500 nuevos puestos en la administracion central o el aumento en un 12% de los salarios
publicos. Como consecuencia, el déficit publico consolidado aumenté hasta el 7,8% del PIB, 3,3
puntos porcentuales por encima del registrado en 2011.

En 2013 se ha aplicado una ambiciosa politica de consolidacion fiscal. Los resultados han sido muy
positivos: segln las estimaciones, en un afio se ha logrado recortar el déficit en un 3,5% del PIB
hasta situarlo, por tanto, en el 4,3% del PIB, y esto a pesar del débil dato de crecimiento (lastrado,
precisamente, por la consolidacion fiscal). Se prevé que el déficit siga disminuyendo en los dos
préximos ejercicios, si bien a un ritmo mas suave, gracias a la aceleracion del crecimiento y a las
expectativas de que el gobierno mantenga su politica econémica ortodoxa, aprovechando su alta
popularidad y la ausencia de citas electorales hasta 2016.
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Déficit Publico (% PIB)
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Una de las principales vulnerabilidades de las cuentas publicas es la reducida capacidad para
generar ingresos. En los dltimos ejercicios, los ingresos fiscales han equivalido a apenas un 13%-
14% del PIB, un porcentaje bastante inferior al de otros paises con un nivel de desarrollo similar al
dominicano®). Para intentar corregir esta situacion, a mediados de 2011 y todavia con Leonel
Fernandez en la presidencia, se aprobd una reforma impositiva que, entre otras medidas,
aumentaba en cuatro puntos porcentuales (al 29%) el impuesto de sociedades. Sin embargo, el
éxito de estas medidas fue limitado y los ingresos fiscales no aumentaron en la cantidad esperada.

Por esa razon, y ya con Danilo Medina en la presidencia, el parlamento aprobd en noviembre de
2012 una segunda reforma fiscal, en la que cabe destacar la subida del IVA del 16% al 18%, la
imposicion del 10% sobre los dividendos y los intereses bancarios, la reduccion de las exenciones
fiscales sobre las Zonas Francas y el establecimiento de nuevos impuestos sobre una serie de
productos, entre ellos el tabaco y las bebidas alcohdlicas. Gracias a esta reforma, se estima que el
peso de la recaudacion fiscal podria haber crecido en algo mas del 1,5% del PIB para el conjunto
del afio.

Ademas, en 2013 se han aplicado recortes de gasto de gran calado. En concreto, las inversiones
publicas han caido en un impresionante 56%, llegandose incluso a congelar algunos proyectos
insignia del anterior gobierno, y ademas las transferencias de capital se han recortado en un 49%.
El ejecutivo ha implantado también otras medidas de poco impacto presupuestario pero caracter
ejemplarizante, ya que afectan a los altos cargos de la Administracion, como la restriccion del uso
de vehiculos oficiales, de viajes oficiales o de tarjetas de crédito. No obstante, no se ha afrontado la
reforma de los subsidios energéticos, que consumen en torno al 10% del presupuesto publico,
generan importantes distorsiones y suponen una debilidad estructural de las cuentas del gobierno.
En conjunto, se estima que el peso del gasto podria haber disminuido en 2013 cerca de un 2% del
PIB.

5) Los ingresos publicos son superiores en Malasia (20,8% del PIB) y Tailandia (17,8% del PIB), similares en
Filipinas (13% del PIB) e inferiores en Indonesia (10,7% del PIB).
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La deuda publica de la Republica Dominicana no es excesivamente elevada, pero ha crecido de
forma relevante en los dltimos cinco afios, pasando de un 38% del PIB en 2009 a un 47% del PIB
en 2013. La baja capacidad recaudatoria ya citada implica que este nivel de endeudamiento
suponga nada menos que el 300% de los ingresos publicos. En los dltimos afios el pais ha tenido
acceso a financiaciéon barata, pero una reduccion de la liquidez internacional podria dificultar la
financiacion de la deuda. Ademas, al estar denominada en un 50% en ddlares, podria disparar su
carga en caso de una fuerte depreciacion del peso.

Las agencias de calificacion sitGan a la Republica Dominicana cuatro escalones por debajo del
grado de inversion por parte de Moody’s y S&P (B1, B+ respectivamente) y cinco escalones en el
caso de Fitch (B). El spread del EMBI se ha mantenido relativamente estable en 2013, fluctuando
en torno a los 375 puntos, mejor que el de Latinoamérica, que ha tendido suavemente al alza hasta
superar, a principios de 2014, los 450.

En todo caso, los tipos de los bonos soberanos se han mantenido en niveles histéricamente
reducidos. Aprovechando esta circunstancia, el gobierno ha llevado a cabo en 2013 dos emisiones
a 10 afios por un total de 1.500 mill.$, en ambos casos con buenos resultados de demanda y tipos.
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SISTEMA FINANCIERO

> El proceso de saneamiento del sistema financiero iniciado tras la crisis financiera de 2003
ha dado frutos. El nivel de capitalizacion del sector bancario es aceptable y los créditos de
mala calidad han descendido sustancialmente.

» En torno a un tercio de los depdsitos bancarios estan denominados en divisas, si bien
casi en su totalidad estan en manos de residentes.

La crisis de 2003 puso de manifiesto uno de los puntos débiles de la economia dominicana: el
sistema financiero. Durante muchos afios, un marco supervisor deficiente permitié unas practicas
poco transparentes, con registros contables inadecuados, contabilidades paralelas, falta de
controles internos, mala calidad de la cartera de créditos y exceso de concentraciéon en un pequefio
numero de deudores, asi como ratios de capitalizacion insuficientes. En 2003, en el epicentro de la
crisis financiera, los créditos de mala calidad alcanzaron el 9,2% del total de los activos y en los
bancos intervenidos llegaron a ser del 23%.

Las numerosas reformas de los udltimos afios, apoyadas por el FMI, han mejorado notablemente
tanto el marco supervisor como los ratios de solvencia. El sector mantiene actualmente un buen
nivel de capitalizacién y bajos niveles de morosidad (en torno al 3%). Hay cinco bancos extranjeros
operando en el pais, lo que tiene un impacto positivo sobre la gestion en el sector, y sobre el nivel
de riesgo conjunto del sistema bancario. El nivel de dolarizacion tiende suavemente a la baja,
aunque todavia en torno a un tercio de los depdsitos bancarios estan denominados en divisas.
Estos depdsitos estan casi en su totalidad en manos de residentes. Por Ultimo, cabe sefialar que la
banca posee un nivel sustancial de exposicion al sector publico ya que, como suele ser habitual,
colabora ampliamente en la financiacion de los déficits publicos.

SECTOR EXTERIOR

» Déficits por cuenta corriente elevados, aunque con suave tendencia a la baja desde 2010.
Estos derivan del fuerte déficit comercial, que no se compensa con los superavits, por
un lado, de la balanza de servicios (gracias al turismo) y, por otro lado, de la balanza de
transferencias (por la entrada de remesas).

» Lafinanciacion del déficit corriente se ha realizado principalmente con flujos de IDE y, en
segundo lugar, con financiacion oficial.

» El nivel de reservas era minimo hace una década, pero ha ido aumentando gradualmente
hasta situarse en el limite de lo aceptable.

> El pais es vulnerable ante una evolucion negativa del escenario internacional a causa de
los déficits gemelos, la limitacion de reservas y la dependencia del exterior.

Gracias a la actividad exportadora de las Zonas Francas, que suponen entre un 60% y un 80% de
las exportaciones totales, la Republica Dominicana posee un grado de apertura mediano (la suma
de exportaciones y las importaciones equivalen al 47% del PIB), tal vez por debajo de lo habitual
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para una economia pequefia e insular. EEUU es con gran diferencia el principal socio comercial.
Casi la mitad de las importaciones provienen de EEUU, mientras que las exportaciones se
dirigen en mas de un 70% a este pais. Venezuela, por su papel como proveedor de petréleo, ha
llegado a concentrar mas del 10% de las importaciones.

Las cuentas exteriores de la Republica Dominicana han sido tradicionalmente deficitarias. La
balanza comercial registra normalmente altos déficits que se compensan en parte con los ingresos
del turismo y las remesas de emigrantes. Durante la crisis de 2003, la fuerte depreciacion del peso
provocé una caida de las importaciones lo que hizo que la balanza por cuenta corriente registrara
saldo positivo en 2003 y 2004, por primera vez en décadas, lo cual permitié recuperar el fondo de
reservas y apoyar la estabilizacion.

A partir de 2005, con la estabilizacién del peso, el aumento de la demanda interna y, sobre todo,
con el incremento de la factura energética por el alza de los precios del crudo, las cuentas externas
comenzaron a deteriorarse rapidamente. El déficit comercial se dispar6, a lo que también
contribuyd la atonia de las exportaciones de las Zonas Francas y, como consecuencia, el déficit por
cuenta corriente llego a situarse en el 10% del PIB en 2008.

En los Ultimos afos las exportaciones de bienes se han ido recuperando, especialmente en 2013,
cuando ascendieron a 10.136 mill.$ (17% del PIB), lo que supone un aumento de mas de 1.000
mill.$ respecto al afio anterior, gracias a la recuperacion de la demanda estadounidense y, ademas,
por las ventas de oro de la mina de Pueblo Viejo. Se estima que las importaciones de bienes, por
su parte, alcanzaron los 18.054 mill.$ (30% del PIB), una cifra levemente superior a la de 2011 y
2012. La menor demanda a raiz de la contraccién del gasto publico, y una ligera caida de la factura
energética han ayudado a contener el crecimiento de las importaciones.

El déficit comercial (-13% del PIB en 2013) se ve parcialmente compensado por los superavits en la
balanza de servicios y la de transferencias (en torno al 8% del PIB sumando ambas) gracias al
turismo, por un lado, y a la gran entrada de remesas desde paises como EEUU o Espafia. La
balanza de rentas tiene un peso minimo que apenas afecta a las cuentas exteriores. El déficit por
cuenta corriente se ha venido reduciendo desde 2010. En 2013 se situ6 en el 4,8% del PIB.

Pese a ello, sigue siendo un nivel relativamente elevado y dificilmente sostenible. EI FMI siempre
ha insistido en que la Republica Dominicana debe aumentar la flexibilidad del tipo de cambio, y
permitir una mayor depreciacion, para mejorar la competitividad, aumentar las exportaciones y
reducir el desequilibrio comercial y corriente. En estos momentos, el régimen cambiario es de
“flotacion sucia” y, desde 2005 en promedio, el peso dominicano se ha depreciado anualmente en
torno a un 3%-4%. Las autoridades por ahora son reacias a permitir una mayor depreciacion el tipo
de cambio por el coste que ello tendria sobre el endeudamiento denominado en ddlares, porque
encareceria las importaciones de crudo vy, finalmente, porque podria generar presiones
inflacionistas. De hecho, la defensa de la divisa es una de las razones principales detras de la
subida de tipos del 2% que aplicé el banco central en agosto de 2013, ya que el peso se habia
depreciado un 5% frente al dolar en los tres meses anteriores.

B
— WMadrid, 25 defebrerode2014————————————
R



CESCEe INFORME RIESGO PAIS: REP. DOMINICANA

Balanza Comercial y por Cuenta Corriente Inversion Directa Extranjera (mill.$)
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Las cifras de la cuenta financiera revelan que la financiacion del déficit corriente se ha
realizado en buena medida a través de la inversién directa extranjera (IDE), que en los Ultimos
afios ha promediado una entrada neta en torno al 4,5% del PIB. La IDE se ha dirigido sobre todo a
las zonas francas y a los sectores turistico y minero. En 2013, alcanzé la cifra de 2.100 mill.$ (3,6%
del PIB), por debajo de los 3.200 mill.$ de 2012, un afio con gran entrada de IDE en parte debido a
la compra de una cervecera local, la Cerveceria Nacional Dominicana. El resto del déficit por
cuenta corriente se ha financiado en gran parte a través de operaciones de endeudamiento del
sector publico, tanto a través de emisiones de bonos (como las dos realizadas en 2013) como, y
sobre todo, a través de préstamos oficiales.

El nivel de reservas de divisas ha sido tradicionalmente bajo, aunque gracias a la paulatina mejora
de las cifras de la Ultima década hoy se puede considerar en el limite de lo aceptable. Al cierre de
2013 las reservas brutas eran de 4.700 mill.$, equivalentes a 3,1 meses de importacién, con lo que
la posicion de reservas ha mejorado sustancialmente con relacién al afio 2012 y, ademas, por fin
se ha situado por encima de los 3 meses, el nivel usado habitualmente como minimo
recomendable.
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Reservas Brutas de Divisas
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La Republica Dominicana podria llegar a tener dificultades de solvencia externa en un escenario
internacional negativo, ya que es vulnerable ante “shocks” externos, como un alza de los precios
internacionales del petrdleo, un cierre repentino de los mercados financieros emergentes, la
hipotética quiebra del programa venezolano PetroCaribe o una evolucién desfavorable de la
economia estadounidense. Aunque el nivel de endeudamiento publico es todavia moderado, lo que
le permite acudir a los mercados de capitales en condiciones relativamente ventajosas, sus
voluminosos desequilibrios gemelos -fiscal y por cuenta corriente- pueden llegar a suponer un
problema. Ademas, al estar la mitad de la deuda publica dominicana denominada en divisas, existe
el riesgo de que crezca sustancialmente si se produce una fuerte depreciacion del peso.

No obstante, en caso de necesidad, es probable que la Republica Dominicana pudiera contar con
el apoyo de instituciones internacionales ya que, a pesar del desacuerdo con el FMI en 2012, las
relaciones siguen siendo cordiales, y las visitas y contactos con el Fondo se han mantenido con

normalidad, incluyendo las revisiones post-programa. El ejecutivo dominicano no tiene, por el
momento, intencion ni necesidad de negociar otro acuerdo con el FMI.

DEUDA EXTERNA

» Tras las dultimas refinanciaciones con el Club de Paris (2004 y 2005) y una
reestructuracion de la deuda con los acreedores privados (también en 2005), se ha
producido una mejoria notable en los ratios de endeudamiento externo.

» Hoy la deuda externa es moderada y mayoritariamente a largo plazo.
» El servicio de la deuda es manejable, aunque ligeramente elevado.

Tras las refinanciaciones con el Club de Paris de 1985 y 1991, la deuda externa dominicana en el
afio 2000 equivalia solo al 19,5% del PIB. Sin embargo, la crisis de 2003, el subsiguiente rescate
bancario y la fuerte depreciacion del peso hicieron que la deuda publica externa creciera hasta el
36,5% del PIB en 2004, lo que unido al importante volumen de deuda publica interna, hizo que ese
mismo afio el total de la deuda publica alcanzara el 348% de los ingresos publicos, lo que provoco
serios problemas de liquidez y la acumulacién de atrasos.
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Sin embargo, tras dos nuevas refinanciaciones con el Club de Paris (2004 y 2005®), ambas sin
concesionalidad, y una restructuracién de la deuda con los acreedores privados, igualmente en
2005, los niveles de deuda y los ratios de endeudamiento mejoraron de forma sustancial en los
afios siguientes.

El FMI estima que la deuda externa en 2013 se situé en 22.500 mill.$, lo que corresponde a un
38% del PIB y un 130% de los ingresos corrientes externos. De ésta, sélo un 15% esta contratada
a corto plazo. Por otra parte, el Ministerio de Hacienda dominicano cifra la deuda publica externa
en 14.327 mill.$ al cierre de noviembre 2013 (no ofrece cifras respecto a deuda privada). La gran
mayoria de la deuda publica externa esta suscrita con acreedores oficiales.

En 2013 el servicio de la deuda ascendié a unos 4.000 mill.$, equivalente al 23% de los ingresos
corrientes externos. Este nivel esta dentro de lo aceptable, aunque empieza a ser algo elevado.

(6) La deuda de CESCE que se reestructuré en este acuerdo asciende a 30,56 mill.$.
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