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Discurso del Gobernador Lic. Héctor Valdez Albizu

a la Asociacion de Industriales de la Region Norte
Santiago de los Caballeros, Noviembre 25, 2009

Al recibir la cordial invitacion de la Asociacion de Industriales de la Region Norte (AIREN) a este
conversatorio, me siento altamente complacido en regresar nueva vez a este Primer Santiago
de América, ciudad corazdn, testigo de trascendentes hechos y figuras histéricas, reconocida
como un pujante centro econdmicoy cultural de gran relevancia para nuestro pafs.

En esta ocasion, comparezco ante tan distinguido auditorio, con el interés de compartir entre
amigos, algunos temas relevantes de la situacion actual de la economia dominicana como son:
el impacto del nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la sostenibilidad de
la deuda publica, asi como el comportamiento econémico reciente, las perspectivas de cierre
parael presente afioy las proyecciones para 2010.

Acuerdo con el FMI

La presente crisis econdmica mundial, que ha removido los cimientos mismos del capitalismoy
ha puesto en evidencia las fallas de la desregulacién financiera en Estados Unidos y los excesos
de Wall Street, se diferencia de todas las que han sacudido a los mercados emergentes durante
los ultimos 80 afios, debido a su caracter global y, sobre todo, a su magnitud.

Muchos expertos y hacedores de politica econdmica se plantearon la hipétesis de que, previo a
la profundizacion de la referida crisis en septiembre de 2008, se habia producido un
desacoplamiento del crecimiento de la economia norteamericana con el resto del mundo. En
tal sentido, se estimaba que una recesién en Estados Unidos no afectaria seriamente el
crecimiento de las economias europeas y asidticas, y en menor medida, de América Latina,

cuyas sanas politicas macroecondmicas le habian permitido sortear mejor de lo esperado los
efectosiniciales de esta devastadora debacle mundial.

Sin embargo, esta hipotesis no se sostuvo debido a que la turbulencia financiera iniciada en los
Estados Unidos, contagio a los paises industrializados y luego se difundié a los paises
emergentes, principalmente, a través de una caida de la demanda externa por nuestros bienes
y servicios, y de limitaciones al acceso de liquidez externa, producto de la suspension de lineas

de crédito de bancos extranjeros al sector privado y las restricciones al financiamiento de parte
de organismos internacionales.




En nuestro caso, no es un secreto que dichas restricciones al financiamiento externo vy la
importante caida de los ingresos del Gobierno derivada de la reduccién de lademanda interna,
tornaron pro-ciclica la politica fiscal, es decir limitaron el gasto publico, en contraste con lo
aconsejable en situaciones como la actual, que demanda la adopcién de medidas anti-ciclicas o
expansivas. Esto conmind a la politica monetaria a flexibilizar las condiciones financieras vy
asumir un rol proactivo dirigido a estimular las actividades orientadas a reactivar la demanda
interna.

Ante este panorama, surgid la necesidad de identificar fuentes adicionales de financiamiento
externo, que permitieran ejecutar el gasto publico consignado en el presupuesto de 2009, al
tiempo de contribuiral retorno de niveles de crecimiento econémico similares a los registrados
durante el periodo 2005-2008, en el que se alcanzd un crecimiento promedio anual de 8.5 por
ciento. Por estas razones, el Presidente de la Republica, Dr. Leonel Fernandez Reyna, junto al
equipo econdmico del Gobierno, consideraron necesaria la firma de un Acuerdo con el FMI,
como un componente estratégico para el relanzamiento de la economia dominicana.

Como es conocido, el nuevo acuerdo Stand-By, aprobado el pasado 9 de noviembre, tendrd una
duracién de 28 meses y contempla el desembolso de Derechos Especiales de Giro (DEG)
equivalentes a unos US$1,700 millones, que respaldaran la estrategia para mitigar los efectos
adversos de la situacion econémica mundial. Tradicionalmente estos desembolsos del EMI se
aplicaban como apoyo de balanza de pagos. Sin embargo, por primera vez, unos USS450
millones financiaran al Gobierno, de los cuales US$300 millones ya fueron desembolsados, y
USS150 millones entrarian durante el afio 2010; mientras gue el monto restante se destinaria
alfortalecimiento delas reservasinternacionales del Banco Central.
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Cuadro No. 1
Destino de los Desembolsos FMI
durante el Acuerdo

US$ 450 MM
Gobierno

US$ 1,700
MM

US$ 1,250 MM
Fortalecimiento de
RIN




Asimismo, esimportante destacar, que este acuerdo con el FMl facilita, antes de finalizar el afio,
el acceso al Gobierno a recursos de otros organismos multilaterales (BID y Banco Mundial),
ascendentes a US$690 millones, que estaban consignados en el presupuesto nacional de 2009.
Por consiguiente, el monto total a recibir durante este Ultimo trimestre del afio, ascenderia a
unos US$990 millones, los cuales indudablemente contribuirdn a compensar la dréstica caida
de los ingresos tributarios, a financiar inversion publica ya prevista para el presente ejercicio
fiscal y a incrementar el gasto social en beneficio de los sectores de menores ingresos de la
poblacidn.

Sobre este particular, quiero enfatizar que como es practica habitual en estos casos, el FMI
estara periddicamente dando seguimiento y monitoreando el uso de los recursos gue recibira

el pais al amparo del mismo, lo cual debe disipar cualquier preocupacion sobre el destino final
de estos créditos.

Un aspecto interesante a resaltar es que en esta ocasidn, la asistencia del FMI se solicita en
circunstancias muy diferentes a las que motivaron la firma del acuerdo Stand-By en enero de
2005. Los devastadores efectos provocados por los fraudes bancarios en el pais y la modalidad
de salvamento utilizada por las autoridades del momento, generaron una profunda crisis

economica caracterizada por alta inflacién, desplome del crecimiento, fuga de capitales y una
depreciacion histdrica de la tasa de cambio.

De ahi que en ese entonces, el programa con el FMI estuviese orientado 3 cubriruna brecha de
balanza de pagos de mas de USS$300 millones, al tiempo de restablecer la estabilidad
macroeconémica perdida, retomar la sostenibilidad fiscal Yy recuperar las reservas
internacionales, entre otros objetivos, con la finalidad de reencauzar la economia tras la
referida crisis bancaria. En cambio, el reciente acuerdo aprobado por el Directorio del FMI,

surge para salvaguardar los logros alcanzados a nivel macroeconémico durante los afios 2005-
2008y atenuar los efectos de la crisis global sobre la economia dominicana.

Efectivamente, el Acuerdo firmado en 2005, respondio a la tradicion fondomonetarista de
corte restrictivo. Sin embargo, el acuerdo actual es de corte expansivo y se fundamenta en la
necesidad de solventar la posicién financiera del Estado Dominicano que contribuya a cubrir la
brecha fiscal de financiamiento y posibilite 13 aplicacién de una politica anti-ciclica en
consonancia con la flexibilizacién monetaria implementada porel Banco Central, al tiempo que
favorezcala credibilidad de las politicas publicas ante los agentes econdmicos.




En adicion, el actual acuerdo con el FMI permitiria al pais, en el plano externo, accesar al
mercado internacional de capitales, coadyuvaria a anclar las expectativas de los inversionistas
y analistas del exterior; propiciaria un mayor flujo de inversién extranjera y mejoraria la
calificacion riesgo-pais, lo cual se traduciria en un menor costo para el endeudamiento externo
estataly privado.

Aprovecho la oportunidad para sefialar ante este selecto auditorio lleno de importantes
empresarios del pais, que el programa actual con el FMI no contempla un aumento de
impuestos. Dentro de sus objetivos se encuentra, lograr fortalecer la administracién financiera
y tributaria, el marco institucional del Estado y la consecucién de mejoras en el sector eléctrico.
Asimismo, establece condiciones para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica en el
mediano plazo.

Permitanme en este momento referirme, muy brevemente, a un tema que ha sido comentado
en los medios de comunicacién. El FMI cuando visita el pais anualmente realiza un informe
sobre la economia dominicana al amparo del Articulo IV del Convenio constitutivo de dicho
organismo. En este sentido, ya la mayoria de los paises permiten la publicacién del contenido
del mismo. Ahora bien, quiero compartir con ustedes las razones gue en nuestro caso han
limitado su publicacion. Hasta la fecha no hay consenso de publicar este informe entre el grupo
de paises que conforman, con la Republica Dominicana, la Silla ante el Directorio Ejecutivo del
FMI. No obstante, le hemos manifestado a nuestro Director Ejecutivo, el representante de
Brasil, nuestro interés de que esta situacion sea definida en un plazo razonable, a fin de dar a
conocer los detalles de los mismos.

Sostenibilidad de la deuda publica dominicana

Apreciados amigos, permitanme ahora referirme a un tema que en las ultimas semanas ha
ocupado la atencion de la opinién publica, y es el relativo a la sostenibilidad de la deuda publica
dominicana. Algunos dirigentes empresariales, economistas y politicos se han expresado en
torno al nivel de endeudamiento del Gobierno Dominicano, contemplando como parte de la
deuda total, entre otros renglones, la recapitalizacién del Banco Central y el stock de
certificados de esta entidad, por lo que hemos considerado oportuno aprovechar este digno
escenario pararealizaralgunas puntualizaciones aclaratorias sobre el particular.

En interés de confundir y generar expectativas negativas en torno al manejo de la deuda
publica, se ha indicado que existen compromisos en atraso, desconociendo que una de las
precondiciones para pactar un acuerdo con el FMI es que el pais no mantenga atrasos,
especialmente externos, o bien que presente un plan de normalizacién de los mismos, en caso
de que los hubiese (ver pagina 12 de la Carta de Intencidn al FMI).




En ese orden de ideas, es importante traer a colacion, que no obstante el impacto de la crisis
global en nuestra economia, que ha generado una reduccién de los ingresos fiscales con
relacién al presupuesto en alrededor de RD$15,000 millones al mes de octubre de 2009, el
Gobierno Dominicano ha realizado oportunamente el pago del servicio de su deuda externa,
no generandose situaciones de atraso, por lo que deben ser descartados dichos comentarios.

Se ha venido destacando en los analisis sensacionalistas, que la deuda publica total a la fecha
asciende a unos US$18,000 millones, llegando a afirmar que el ritmo de financiamiento publico
es muy acelerado, y que en corto tiempo la razén deuda/PIB podria incrementarse hasta un
50%. Incluso han propuesto la desaceleracion del ritmo de contratacion de deuda del pais,
curiosamente cuando en estos momentos todos los paises del mundo estidn gestionando
financiamiento para aplicar politicas anti-ciclicas.

Permitanme decirles, apreciados amigos, que si la preocupacion es la capacidad de pago del
Gobierno, la atencion de los analistas no deberia centrarse en la deuda publica consolidada,
sino en la deuda del sector publico no financiero (SPNF), que incluye la del Gobierno Central y
demas instituciones cuyos gastos son cubiertos con recursos del Presupuesto Nacional.

En cambio, la deuda publica consolidada incluye, ademas del SPNF, los compromisos externos
e internos de instituciones como el Banco de Reservas, Banco Nacional de Fomento de la
Vivienda y la Produccion y el Banco Central, las cuales tienen sus propias fuentes de ingresos
para garantizar el pago de sus obligaciones, sin comprometer el Presupuesto Nacional, ni
limitar el endeudamiento del Gobierno. Por tanto, a nuestro juicio, para analizar la capacidad
de pagoyendeudamiento del Gobierno, lo correcto seria concentrarnos en la deuda del SPNF.
Es oportuno resaltar, que en la actualidad la Secretaria de Hacienda registra y administra el
endeudamiento del SPNF conforme a estandares internacionales, tal y como lo ha reconocido
en su Reporte sobre Estadisticas de Deuda de 2009, el Instituto de Finanzas Internacionales,
que iguala a la Republica Dominicana con Chile, en cuanto a los avances en |a transparencia
respectoalapublicacion de las estadisticas sobre deuda publica.

Al cierre de septiembre del presente afio, segtin cifras oficiales disponibles en |a pagina Web de
la Secretaria de Estado de Hacienda, los niveles de la deuda global del SPNF, tanto interna
como externa y expresada en ddlares, asciende a US$11,435.4 millones, tal y como lo
informara recientemente el Secretario de Estado de Hacienda, Lic. Vicente Bengoa. Del citado
monto, el 62.9% corresponde a deuda externa, presentando un balance de US$7,195.6

millones, menorenun 0.6% al registrado al cierre de 2008. En tanto que el 37.1% lo representa
la deudainterna, ascendente al equivalente de US$4,239.8 millones.
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] BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Cuadro/No.2
Deuda al/Sector Publico/No Financiero:
Externa e/ Interna

AL 31 DEDICIEMBREDE 2008 Y A SEPTIEVIERE DE 2009
Cifras preliminares en Millones de US$ *

AL 30-SEP-09 VARIACION
NMonto Y Monto %

TOTAL 1/ 11,237.6 100.0 11,435.4 || 100.0 197.8 5.4

L

DELDA EXTERNA 7.237.2 64.4 17.1955[! 62.9 [ (41.6)

DEUDA INTERNA 4,000.4 356

4.239.8“ 371 [ 2394 6.0

Deuda Tatal como %
del PIB

E:terna

nterna

Fuente. Secretata de Bstado de Hackenda,

" E¢cluye la deuda del sector privado garantzado.

Enloreferente alarelacion de ladeudacomo porcentaje del PIB, podria surgir la pregunta: ¢ por
qué es importante analizar este indicador? Porque nos da una idea de la capacidad de pago de
una economia en el tiempo, estableciendo qué proporcion del ingreso nacional deberia
destinarse a cubrir los compromisos de deuda. Es por ello que lo importante, de acuerdo a
expertos en analisis de deuda, no es su nivel en términos absolutos, sino su sostenibilidad. De
ahique lareferenciainternacional por excelencia sealarelacion deuda/PIB.

La deuda publica total del SPNF cayé de 29.1% del PIB al cierre de 2004, a 25.3% del PIB a
septiembre de 2009. En ese mismo sentido, el componente de la deuda publica externa del
SPNF respecto al PIB ha venido registrando una disminucion sostenida pasando de 24.5% en
diciembre de 2004 a 15.9% a septiembre de 2009. Sélo cuando se le agrega la deuda externa de
las entidades publicas financieras, las cuales no afectan el presupuesto publico, este porcentaje
seelevariaa18%del PIB.

De adicionarse a la deuda total del SPNF, la del Sector Publico Financiero, esto es computando
la correspondiente al Banco Central, otras entidades financieras y la del sector privado
garantizado, se verifica la misma tendencia a la baja, pues esta deuda consolidada pasé de
47.7% del PIB en el 2004 a cerca de un 35% en septiembre de 2009, es decir, una reduccidn de

12.7 puntos porcentuales.

Comparto la preocupacion de algunos agentes econdmicos en torno a los riesgos que se
derivan del endeudamiento, particularmente de la capacidad de pago del sector publico para
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honrar sus obligaciones de deuda externa, ya que ciertamente es un tema de suma
importancia en paises altamente endeudados, pero que no se compadece con la realidad de |a
economia dominicana.

En términos generales, en los Ultimos cuatro afios el servicio de dicha deuda ronda los
US$1,400.0 millones, los cuales representaron el 12.2% de las exportaciones de bienes y
servicios para el afio 2008. Esto nos da una idea de que la economia dominicana genera los
recursos en divisas necesarios para hacer frente a dichas obligaciones. Ademds, para
finalmente disipar las incertidumbres en torno a la capacidad de pago, si incorporamos al total
de las exportaciones los ingresos por concepto de remesas, resulta que el servicio es apenas el
9.6% del total de esos ingresos, los que no incluyen los flujos por la inversién extranjera directa
y los desembolsos de préstamos externos, entre otros.

Enotro orden, si se analiza la evolucidony composicién de la deuda del SPNF a partirde 2004, se
puede constatar de manera contundente, el hecho de que las actuales autoridades del pais,
precisamente para evitar endeudamientos alegres, han tratado de mejorar el manejo de la
mismay han logrado modificar favorablemente su perfil.

| BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA CUADRONo.3

EVOLUCIONDE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO, EXTERNA E INTERNA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004-2008 Y A SEPTIEMBRE DE 2009
MONTO, VARIACION AMUAL, PARTICIPACION EXTERMA EINTERMA Y B INDICADOR DEUDAIPIB
Cifras preliminares en Millone s de USS !

TOTAL DEUDA EXTERMA DELDA INTERNA +
Wonto Variacién % del Monta % del Varacion % del Mordo %del  Maricidn % del
uss anual PIE uss  Tota anual FIB uss  Tetal anual PIB

4850.5 1.651.6
—_—

65850 (\::i‘) 5.544.1 . w 10409

68220 2370 202 5817 . 303.0

3,198 9
—_—

17.3 9719 .. {850)

7.4058 5848 6.2955 . 443.4 L3 150 13%.4

76583 1515 65557 ; 260.2 10026 133 (1087

b &

155 10004 36 29978

112576 36793 246 12312 844 €815

ASEP 2000 114354 14‘3;/&. 628 al  159% R
Fuents: Secretars de Estada de Hacenda ~ - -

1/ Exchiye deuda del sector prvado con garanta poblca
2 Ichkiyo USS2 294 0 mikines conespendentes a bs bonos para b iecapiale acion del BCRD,

En ese sentido, vale la pena mencionar que durante el referido periodo 2004-
un cambio sustancial en el perfil de la deuda externa. E
diametralmente en la actualidad. El total de Ia deuda ext
(multilateral y bilateral), que es la mas concesional y blanda p

20009, se registro
sta composicidn ha cambiado
€rna con organismos oficiales
Or pactarse a menores tasas de
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interés y mayores plazos, se ha elevado de un 66.7% en 2004, aun 79.1% a septiembre de 2009.
Entanto que el endeudamiento con el sector privado, que es el mas oneroso y que constituia un
33.3%en 2004, se redujo a 20.9% a septiembre de 2009, es decir, 12.4 puntos porcentuales.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA CUADRO No.4

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
Enm liones de USS

INTFRNA

109

1582 i
FRIVADA
15425
353%

DEUDA TOTAL
b.585.0

DEUDADEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2009
Enmilones de LSS

WIRNA
42398
Iran
PRI

ADA
14973
mee
DEUDA TOTAL

11,3354

Estos resultados evidencian un cambio sustancial perfil de la deuda publica externa,
retornando a su composicion de finales de la década de los noventa, cuando la concertada con
organismos oficiales era de aproximadamente un 80% y la privada se colocaba en alrededor de

un 20 por ciento.

Debemos indicar que la deuda externa del SPNF registrd un incremento promedio anual de
USS361.3 millones de junio 2004 a septiembre de 2009, aproximadamente la mitad del
crecimiento promedio anual que se verificé durante el periodo junio 2000 a junio 2004, que fue

de USS665.1 millones.

y

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA

CUADRO No.5
CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DE LA DEUDA

SITUACION DE DEUDA PUBLICA EXTERNA
A LAS FECHAS INDICADAS
Cifras en Millones de USS

Promedio
Fecha Monto Inicio Monto Final Variacién Anual

JUNIO 2000 - JUNIO 2004 3.672.3 6.332.7 2.660.4 555.1

JUNIO 2004 - SEPTIEMBRE 2009 6,332.7 B.130.3 1.806.6 A e
" 361.3

Fuente: Secretaria de Exmdo de Hacienda y Bance Central.




En otro orden, respecto a la deuda publica interna, si bien es cierto que en el periodo enero
2004-septiembre 2009, la deuda interna del SPNF ha aumentado en el equivalente a
USS$3,198.9 millones, debe sefialarse que el equivalente a US$2,294.8 millones corresponden a
la deuda documentada en el marco de la Ley de Recapitalizacion del Banco Central.

Quiero aprovechar esta ocasion, en esta emprendedora Provincia de Santiago, para aclarar de
una vez por todas, las preocupaciones vertidas por los analistas con relacion a la participacion
de los Bonos de Recapitalizacion en la deuda interna. Permitanme enfatizar que para estos
titulos que se emitan, el Gobierno sélo tiene que presupuestar anualmente el pago de sus
intereses. Esto asi, porque el pago del capital de los bonos se cubrird con el superavit que
generara el Banco Central, con el apoyo financiero que representa el pago de los intereses de
dichos bonos y sus ingresos generados en base al crecimiento proyectado de sus reservas
internacionales, de acuerdo con la Ley de Recapitalizacidn.

De ahi que, reiteramos, que los bonos que se emitan para la recapitalizacién del Banco
Central no comprometen ni restringen la capacidad de endeudamiento del Gobierno, ya que
el pago del capital no implicarad una carga financiera para el Presupuesto Nacional. Mas aun,
en el marco del nuevo Acuerdo con el FMI, se prevén algunas enmiendas a la Ley de
Recapitalizacion, incluyendo ampliar el plazo de 10 a 15 afios con la finalidad de garantizar la
viabilidad fiscal de la misma ante la nueva realidad econémica, lo que conferird una mayor
holgura al Gobierno para pagar los intereses de los bonos que emita al amparodedicha Ley.

Pienso, sefioras y sefiores, que es importante aclarar algunos aspectos relacionados al
debatido tema del stock de certificados o titulos emitidos por el Banco Central. Llama
poderosamente la atencion, escuchar comentarios criticos precisamente de quienes mas
contribuyeron a generar el “pecado original”, en lo que se refiere al déficit cuasifiscal y al
aumento del stock de certificados del Banco Central. Pareceria que quienes han realizado estos
planteamientos, olvidaron que fue el manejo monetario de |a crisis bancaria del afio 2003 lo
que provoco el 80.4% de las pérdidas patrimoniales del Banco Central, asi como el incremento
que a partir de agosto de 2004 ha tenido que experimentar el stock de certificados.

Por lo tanto, es necesario diferenciar, que los bonos de recapitalizacién son documentados
como deuda del Estado, como mencioné anteriormente, mientras que los titulos del Banco

Central constituyen una obligacion de esta institucion, registrada en su pasivo monetario, y no

una deuda del Gobierno. Es al Banco Central, que goza de autonomia presupuestaria

consagrada constitucionalmente, a quien corresponde pagar a su vencimiento, estos

instrumentos adquiridos por el sistema financiero, inversionistas institucionales y el publicoen
general.
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Un ejemplo tangible es que, como parte de la estrategia de politica monetaria, desde junio de
este afio a la fecha, el referido stock ha disminuido en mas de RD$10,000 millones, y la
devolucion del capital de dichos titulos le correspondio al Banco Central y no al Gobierno
Dominicano.

Otro tema al que quisiera referirme en este encuentro, es el relativo a la critica reiterada sobre
las magnitudes de la deuda adicional que el pais esta asumiendo en el marco del Acuerdo con el
FMI, obviando que dicho organismo establece de manera taxativa una estrategia para el
manejo sostenible de la deuda publica, el desarrollo del mercado de deudalocal, y la mejoria de
su calificacién en los mercados internacionales.

En el caso de la Republica Dominicana, el acuerdo con el FMI tiene el propoésito de lograr la
sostenibilidad fiscal a mediano plazo, previendo que la deuda publica consolidada aumente de
35% del PIB en el 2008 a 40% en el 2011, para disminuir a 35% en el 2014 y continuar
disminuyendo en los afios siguientes. Si estos porcentajes hicieran insostenible la deuda
publica dominicana, el FMI nunca hubiese apoyado el programa econdmico presentado enla
cartadeintencion.

La verdad es que resultaria inexplicable negarle a un Gobierno la posibilidad de obtener
financiamiento adicional para enfrentar los problemas del desempleo y de la pobreza ante las
dimensiones de la actual crisis mundial, en especial en estos momentos en que los “spreads”
para la deuda dominicana en los mercados internacionales disminuyeron en mas de 1,000

puntos bdsicos.

A modo ilustrativo, segtin informaciones preliminares publicadas por el Consejo Monetario
Centroamericano, la mayoria de los paises de la Region ha incrementado su nivel de
endeudamiento y han suscrito acuerdos con el FMI. Acabo de regresar de Centroamérica y
pudimos constatar, que en la agenda de estas naciones se ha incluido la colocacién de bonos
soberanos en los mercados internacionales, a fin de aumentar el gasto y flexibilizar su politica
monetaria con el objetivo deimpulsar sus actividades econdmicas.

Por otro lado, parece que las estimaciones un tanto sensacionalistas sobre la deuda publica,
erroneamente parten del supuesto de que no habra pagos de principal, por lo que adicionan al
nivel de endeudamiento actual, los desembolsos estimados al amparo del acuerdo con el FMI.
En otras palabras, una proyeccion realista de la deuda publica debe incluir ademas de los
desembolsos programados, el calendario de amortizaciones de dicha deuda para evitar caer en
cifras abultadas.




Amigos todos, como se pudo apreciar, la realidad sobre |a deuda publica contrasta de plano con
los cuestionamientos planteados por los criticos de este tema. El analisis basado en las cifras
oficiales, y no en proyecciones simplistas y un tanto ligeras, revela aspectos y tendencias que
lejos de generar un ambiente de preocupacién, confirman un horizonte de sostenibilidad del
endeudamiento publico dominicano en un contexto de estabilidad macroeconémica, tal y
como esta contemplado en el Acuerdo con el FMI.

Resultados de laeconomia Dominicana en enero-septiembre 2009
Sector Real

Apreciados amigos, ha llegado el momento de abordar un tema muy esperado por ustedes, el
relativo al comportamiento reciente y perspectivas de la economia dominicana.

Es innegable que el 2008 y los meses transcurridos en el presente afio, han sido
extremadamente dificiles y muy complejos para una economia pequefia y abierta como la
nuestra. Es por ello que hemos sefialado en otras ocasiones, que lograr sortear la crisis
internacional y sus efectos, a fin de preservar la estabilidad de precios y un desenvolvimiento
econdmico adecuado que garantizara certidumbre en los agentes productivos, ha demandado
mucha creatividad, trabajo tesonero, la sinergia de grandes esfuerzos y la adopcién de
decisiones trascendentales bajo el liderazgo del Sefior Presidente de Ia Republica, Dr. Leonel
Fernandez Reyna.

La terrible crisis global impacté con mayor agudeza en el pais en los inicios del presente afio
- 2 o 3 .’ " ’
evidenciado principalmente en una desaceleracién del ritmo de crecimiento de la economia
- . .o . . A r

una caida significativa de los ingresos fiscales, y una restriccion al financiamiento externo. No

obstante, al mes de septiembre podemos anunciar que la actividad econémica ha arrojado
resultados alentadores.

Hemos escogido este importante encuentro en esta ciudad de Santiago, para anunciarle al pais
la primicia de que durante el periodo enero-septiembre 2009, la economia dominicana,
medida a través del Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales, registré un crecimiento de
2.1%, debido a la mejoria experimentada en el trimestre julio-septiembre, al alcanzar un
crecimiento de 3.4% con relacion a igual trimestre de 2008. Esta mejoria en el ritmo de

crecimiento se debe, en gran medida, a la efectividad de |a politica monetaria, particularmente
alaumento del crédito al sector privado tras la sustancial baja en las tasas

_ ! > de interés que se ha
venido verificando en los tGltimos meses.
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Es importante destacar que durante el trimestre julio-septiembre, casi todas las actividades
econdémicas, incluyendo algunas que hasta junio venfan disminuyendo significativamente,
comienzan a experimentar mejoria en su comportamiento, como es el caso del sector
construccion y la manufactura local. En términos generales, el crecimiento economico
alcanzado en enero-septiembre, puede calificarse de satisfactorio, tomando en consideracion
ellento repunte de laeconomia global.

[ &
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Comportamiento delas Actividades Econémicas 2009
(Ao de referencia = 1991)

1.C. % 09/08
Detalle s =

Agropecuario 127]  19.2]
Manufactura Local (2.4)[ 1.4 |
(19.8)]  (15.6)]

(192 (27

55] (18]

Hoteles Bares y (73] 54

Comunicaciocnes 19.4] 114 |

Intermediac ién Financiera 78] 84]

Resto Sectores (0.2)] 16 |

Valor Agregado 12]  30]

Impuestos a la Produccién netos de Subsidios 34]  57]

Producto Interno Bruto 141 34]

* Cifras prelminares

En este resultado ha incidido el notable crecimiento que contintan registrando las actividades
econdmicas orientadas a satisfacer la demanda interna, detalladas a continuacion:
Comunicaciones, 16.7%; Agropecuaria, 14.6%; Intermediacion Financiera y Seguros, 8.3%;
Otros Servicios, 6.8%; Salud, 4.0%; Ensefianza, 4.1%; Alquiler de Vivienda, 3.1%;
Administracién Publica, 2.5% y Energia y Agua, 1.4%. Estas actividades representan en
conjunto el 44.8% del PIB.

Por otro lado, el resultado del crecimiento enero-septiembre refleja los efectos adversos de la
crisis global en aquellas actividades econémicas vinculadas al exterior, tal es el caso de Mineria
(-72.2%), Zonas Francas (-18.3%) y Hoteles, Bares y Restaurantes (-6.7%). Otras actividades que
presentaron resultados negativos fueron la Construccion (-14.0%), Comercio (-4.4%),
Manufactura Local (-1.3%) y Transporte (-1.4%).

Inflacion

En el transcurso del presente afio la inflacion, indicador clave para medir la efectividad de la
politica monetaria, se ha mantenido dentro del rango establecido en el programa monetario, al
registrar durante el periodo enero-octubre un crecimiento acumulado de 4.55%, menor al
9.60% alcanzado enigual lapso del afio anterior.
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Evolucion de la Inflacion
Enero-Octubre 2009

Incidenciaen el IPC
Enero - Octubre 2009

Inflacién Acumulada = 4.55%

Ensrpa Biéctrica
2.57%
Combustibles
252%

De la inflacion acumulada, 3.19 puntos porcentuales comresponde
alincremento de los precios del petréleo en el mercado
intermacional y de la energia eléctrica.

Esto significa que los niveles de precios existentes no son de origen monetario. Si se excluyese
el efecto directo de estas alzas, la variacién acumulada del IPC fuera de tan sélo 1.36%,
justificada mayormente por la abundancia de la produccion agropecuaria registrada en el
presente afio, que ha contribuido a mantener bajos niveles de precios en los principales bienes
alimenticios.

Sector Monetario

Durante el primer trimestre del presente afio, los sectores productivos recibieron los embates
de la disminucién que experimenté el crédito privado por los efectos de Ia crisis internacional.
Ante este panorama adverso, que repercutié en la caida de Ia demanda agregada, las
autoridades monetarias adoptaron una serie de medidas para revertir esta situacion. De
hecho, después de Chile, fuimos el pais mas agresivo en reducir su tasa de politica moneta
como forma de inducir una baja importante en las tasas de interés banc
credito.

ria,
arias y reactivar el

En ese tenor, el promedio ponderado de la tasa de interés activa de los Bancos Muiltiples, al dia
20 de noviembre, ha caido en 11.0 puntos porcentuales, desde su nivel mas alto registrado en

enero, de un 25.2%. De la misma manera, las asociaciones de ahorros y préstamos han
reducido su tasa de interés activa en 5.8 puntos porcentuales durante el afio.




Dentro de estas reducciones se destaca la caida en las tasas para la adquisicidon de viviendas,
pordebajodel 12% anual. Asimismo, las tasas de los préstamos al comercioy al consumo se han
reducido en 11.6 y 9.4 puntos porcentuales, respectivamente. Lo cierto es que las tasas de
interés se encuentran hoy cerca de sus niveles de finales de 2007, cuando alcanzaron sus

minimos histdricos.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA CUADRO No.8

Tasas de Interés de Bancos Milltiples
Promedios Ponderados (%)

Conrespecto.a enero:
Activa ha caido11.0%
Pasiva ha caido 7.9%
25.2 Margenhacaido3.1%
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El crédito de todas las entidades de intermediacion financiera al sector privado en moneda
nacional, se ha incrementado en RD$28,867.3 millones entre el 1ro. de abril y el 18 de
noviembre de este afio, que sumado al financiamiento bancario en moneda extranjera
equivalente a RD$2,384.3, arroja un aumento total del crédito privado de RD$31,251.6

millones.

En el comportamiento del flujo de financiamiento en moneda nacional hacia las actividades
econdmicas, se destaca el Comercio con un aumento de RD$9,790.6 millones; el renglén de
adquisicion de viviendas ha recibido RD$4,705.9 millones; el sector agropecuario ha accesado
arecursos por un monto de RD$3,749.8 millones; asimismo la construccién, sector clave por su
relacion multisectorial con el resto del aparato productivo, ha recibido RDS2,155.6 millones en
financiamiento. Hay que destacar que el sector de la microempresa, uno de los mads
importantes generadores de empleo de la economia, ha recibido RD$1,442.7 millones de

crédito adicional alafecha.
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Préstamos por Destino en M/N

Todas las Instituciones
[En Millones de RDS)

Variacign

Dic-08 Mar.09 1B Nov.09 18 Nov.09

SECTOR PRIVADO M/N 264,395.1 256,091.3 284,958.6
COMERCIO ALPORMAYOR Y AL POR MENOR 57,2016 53,1603 62,950.9
ADQUISICION DE VIVIENDAS 53,3882 53,841.8 58,547.7
AGRICULTURA, SILVICULTURA Y PESCA 13,2262 12,662.2 16,412.0

PRESTAMDS DE CONSUMD 78,2464 77,0853 80,517.8

CONSTRUCCION 19,810.2  14,900.7 17,056.3
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 51311 50154

MICROEMPRESAS 8,313.9 B8,4384
SERV.INMOEILIARIOS, EMPRESARIALES ¥ DE ALQ. 1,691.1 4,7%7.2

OTROS SECTORES 27,3865  26,190.0

Los préstamos al sector privado en M/E hancrecido en RD$2,384.3 MM, lo que
sumado a los RD$28,867.8 MM de los préstamos en M/N, resulta en un aumento del
crédito de RD$31,251.6 millones desde el cierre de marzo.

Sector Financiero

Es oportuno indicar, estimados amigos, que durante el afi0 2009, el sector financiero
dominicano continta mostrando, como en afios anteriores, un crecimiento de sus principales
variables y la robustez de sus indicadores de gestion: liquidez, rentabilidad y la fortaleza
patrimonial que evidencia su indice de solvencia de 14.52%, muy superior al 10% requerido. En
ese mismo tenor se pronuncié el propio FMI, en su nota publica del Acuerdo con el pais, y fue
comentado favorablemente por los representantes de la Federacién Latinoamericana de
Bancos (FELABAN), durante suasamblea anual celebrada hace apenas unos dias en Miami.

Sector Externo

En lo referente al sector externo, a pesar de la crisis econémica mundial, la balanza global de

pagos del pais finalizé con un saldo Positivo de US$85.5 millones en enero-septiembre de 2009

lo que contrasta con el resultado negativo de US$326.3 millones registrado

enigual periodo del
ano 2008.

ntenerse las condiciones actuales, se
amenteun 6.0% del PIB.

espera que al cierre del afio este déficit seg de aproximad
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Variable 2006 2006 2007 2008 2009
Resultado Cuenta Corrients -241.3 -694.7 -1,211.1 -3,760.7 -1,276.3
Varnacion Abs SCC -11049 3534 616 4 25396 24754
Vanacion Rel. SCC -1219 1464 103 6 208.7 £6.0
Remesas Familiares 17186 1,988.0 2,227.9 2.331.6 227199
Var Abs Rem. Familiares 1012 26884 230.9 103.7 517
Var % Rem. Famlares 63 156 12.1 a7 22
Resultado Cuenta de Capital y Financiera 922.7 891.9 1,174.9 4,068.6 1,352.0
Var. Abs Cuenta Capttal y Financiera 3e8.5 -30 8| 202.9] 2.893.8 2,716 6
Var % Cuenta Captial y Financiera 727 33 317 2263 66 8
Inversién Extranjera 720.5 1,106.7 1,030.3/ 2,810.3 1,758.0
Var Abs ED -1e7 3862 -76.4 1.780.0 -1.052.3
Var % IED -25 536 59 172 8 a7 4
Resultado Global 607.6 -12.9 561.9 -326.3 B5.5

Un hecho adicional que sustenta esta proyeccion es la recuperacion que esta registrando el
flujo turistico. En octubre la llegada de los visitantes no residentes aumento en 9.43%, para una
disminucién de tan sélo 36,993 visitantes durante el periodo enero-octubre 2009, equivalente
auna caida de apenas 1.1%, por lo que el turismo dominicano ha decrecido a un ritmo menoral
proyectado, esperandose cifras positivas para el cierre de 2009. Esto constituye una buena

noticia al comparar estos resultados a nivel regional.

Como consecuencia de la crisis global, durante el periodo enero-septiembre 2009 las remesas
familiares, una de las principales fuentes de generacion de divisas para la economia
dominicana, presentaron por primera vez, tras casi una decada de crecimiento, una reduccion
de 2.2% respecto a igual periodo de 2008, al alcanzar USSS$2,279.9 millones. Esta caida de tan
s6lo US$51.7 millones, muy inferior a los promedios de laregion, se explica fundamentalmente
por el tipo de empleo de los dominicanos en el exterior y la contraccién de las economias
norteamericana y europea, esperando que se mantenga la misma tendencia para el resto del

ano.

La Cuenta de Capital y Financiera, durante los nueves meses de este afo arrojo un saldo
positivo de US$1,352.0 millones, explicado por la entrada de capitales por concepto de
inversion extranjera directa ascendente a US$1,758.0 millones. En cuanto a las reservas
internacionales brutas y netas del Banco Central, al finalizar el mes de septiembre del afio 2009,
las mismas ascendieron a US$2,673.2 millones y US52,210.9 millones, respectivamente. Al 20
de noviembre las reservas internacionales liquidas asciendena US$1,271.0 millones.
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Perspectivas de la Economia Dominicana

Sé que he abusado de su paciencia, pero no me perdonaria desaprovechar este encuentro para

exponer nuestra vision sobre el cierre de 2009 y las perspectivas del 2010 para la economia
dominicana.

Pienso que es innegable reconocer que el anuncio gubernamental del nuevo Acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) a partir del mes de agosto, produjo una mejoria en la

percepcion a nivel nacional e internacional de los agentes economicos sobre las expectativas
decierre del presente afio.

En este orden de ideas, el repunte del crédito bancario y la reactivacién de los sectores
productivos asociados a la demanda interna que se ha registrado a partir de agosto, permiten
augurar indefectiblemente, un cierre de 2009 mas optimista que lo percibido hasta mediados
deafio. Se prevé que laeconomia dominicanaregistrara un crecimiento cercano al 3.0% del PIB,
un nivel de inflacién entre el 6 Y 7% como estimd el Programa Monetario, asi como el

mantenimiento de la estabilidad relativa de la tasa de cambio, favorecida por un importante
fortalecimiento de las reservas internacionales del Banco Central.
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Producto Interno Bruto
2009
Tasas de Crecimiento (%)




junto a las revisiones al alza del crecimiento de Estados Unidos permiten estimar con mayor
certidumbre un crecimiento econémico igual o superior al rango establecido en dicho acuerdo.
Respectoa lainflacion se espera que lamisma se mantenga entre 6%y 7% al cierre de 2010.
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Proyecciones 2010

Variable Proyeccion

PIB 3so0% 1

Inflacion 6-7%

Variacion Credito 5% "

Estabilidad Relativa del Tipo de Cambio

Durante el préximo afio, la politica monetaria mantendra una postura coherente con su meta
de inflacién y estara preparada para reaccionar en funcion de las condiciones de la economia.
De igual modo, la adecuada coordinacion de las politicas monetariay fiscal contempladas en el
acuerdo, aunadas al flujo esperado de divisas garantizaran el mantenimiento de la estabilidad

macroeconomica.

Se espera que durante 2010 el mercado cambiario contintie mostrando la estabilidad relativa
que lo ha caracterizado durante los ultimos afios. Esto asi porque se prevé una reactivacion de
la demanda internacional, que promovera una recuperacion moderada de los sectores
vinculados con el exterior, como son el turismo y las exportaciones, ademas de un incremento
del flujo de divisas producto del mayor financiamiento externo, el ingreso sostenido de

inversion extranjera directay el aumento de las remesas.

En lo que concierne al crédito bancario, el acuerdo contempla para el 2010 que el mismo se
mantendria creciendo a un ritmo moderado en torno al 5% anual. No obstante, el incremento
en 11.7% del crecimiento del crédito al sector privado a partir de abril hasta la fecha, aunado a
las favorables expectativas de crecimiento economico durante el ultimo trimestre del afio,

prevén un comportamiento superior al estimado originalmente.




Para 2010, el programa econdmico contempla un aumento del gasto publico eninfraestructura
y social. Este plan contempla, ademads, la reforma del sector eléctrico para mejorar la eficiencia
en la distribucién y comercializacién, y la eliminacién de subsidios generalizados para aliviar la
carga sobre las finanzas publicas y cerrar 2010 con un déficit del SPNF de 2.6% del PIB.

Reflexiones Finales

Sinlugar a dudas, los fundamentos de la economia dominicanay el Acuerdo con el FMI sientan
las bases para reencauzarla hacia una recuperacion gradual,

sostenido en un contexto de estabilidad macroecondmica, m
permitira al pais hacer frente de manera exitosa a los efectos ad

mundial, al tiempo de promover reformas estructurales quer
fiscalenellargo plazo.

garantizando un crecimiento
ediante un programa que le

Muchas gracias.
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