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INFORME ECONOMICO

INTRODUCCION

El objetivo de este informe es vi-
sualizar el futuro de corto plazo de
la economia dominicana. Todo el
informe se ha redactado tratando
de presentar cuales seran las ten-
dencias de las principales variables
macroecondmicas de ahora al 31 de
diciembre del 2007, y se presentan
los fundamentos de por qué se en-
tiende que esas seran las principales
tendencias.

En una primera seccion se presen-
tan las tendencias de las principa-
les variables macro. En una segunda
seccion de prepara una matriz de
riesgos macroeconémicos que serian
aquellas situaciones ante las cuales
la economia se encuentra vulnera-
ble, y se presenta cual es la proba-
bilidad de ocurrencia de cada situa-
cion. Por ultimo, se concluye con un
analisis de las razones por las cuales
una continuacion del Acuerdo con el
FMI parece ser lo mas recomendable
en las circunstancias actuales.

SUPUESTOS GENERALES 0
ESCENARIO BASE PARA LAS
PERSPECTIVAS ECONOMICAS

= SUPUESTOS DEL ENTORNO

INTERNACIONAL

1.Nuestras proyecciones contemplan
un crecimiento de la economia de los
Estados Unidos de 2.0% en el 2007
(ver grafico 1).

= Luego de haber experimentado un
periodo de dindmico crecimiento en
los ultimos cuatro afios, la economia
norteamericana ha reducido su nivel
de actividad en el 2007.

= Sin embargo, se espera una recupe-
racion gradual hasta alcanzar niveles
mas cercanos a su tasa de crecimien-
to potencial de largo plazo.
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2.Asumimos un precio promedio del
barril de petréleo de US$69.00 para la
segunda mitad del 2007 y de US$66.00
en el 2008 y 2009 (ver grafico 2).

= Durante la primera mitad del 2007,
los precios han mantenido una ten-
dencia alcista dado que se ha regis-
trado una fuerte caida en los niveles
de inventarios de petrdleo a nivel
mundial.

* Esta caida en los inventarios se
atribuye a la combinacién de: (i) au-
mentos en el consumo, (ii) recortes
en los niveles de produccién de los
paises miembros de la OPEP, y (iii)
tensiones geopoliticas.

* En el mediano plazo, entendemos
que estos factores seguiran vigentes
y, por tanto, implicaran presion so-
bre los precios.
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= ENTORNO LOCAL

1. Nuestro escenario base asume que
el Banco Central no perdera su ca-
pacidad de renovacién de los certifi-
cados de inversion y que, por tanto,
podra mantener un estricto control
sobre la cantidad de dinero circulan-
te en la economia.

« Entendemos que la recién aproba-
da Ley de Recapitalizacion del Banco
Central y la posible aprobacién para
la captacion de los fondos del siste-
ma de pensiones en el Banco Central
son pasos importantes para seguir
ampliando el plazo promedio de los
certificados de la institucion.

2. El actual Acuerdo Stand-by con el
FMI finaliza en enero de 2008 y cree-
mos que las autoridades guberna-
mentales NO renovaran el acuerdo.

= Ahora bien, en base a las actuacio-
nes recientes y pasadas de gobiernos
del PLD, consideramos que los fun-
cionarios publicos van a encontrar la
manera de “convencer” a los agentes
econémicos de que la terminacion
del acuerdo no implicard un rompi-
miento completo con el FMI.

« En efecto, para cumplir con el ar-
ticulo 4 de los términos de membre-
sia, el FMI realiza un monitoreo ruti-
nario de las economias de sus paises
miembros una vez al afio.

e Es probable que las autoridades
utilicen diversos mecanismos para
convencer a la opinién publica de
gue estos monitoreos son suficientes
para asegurar la estabilidad de la
economia.

« Esta estrategia le permitiria al go-
bierno contar con mayor flexibilidad
en el uso de los recursos y, al mismo
tiempo, mantener la confianza de los
agentes econdémicos.

3. Otro aspecto importante a desta-
car es que nuestro escenario “base”
contempla que el PLD gane las elec-
ciones presidenciales de 2008.

= Esto evitaria que el cambio de man-
do se convirtiera en un factor de in-
certidumbre y, por ende, de inestabi-
lidad para los agentes econémicos.

PERSPECTIVAS DE CRECIMIEN-
TO ECONOMICO PARA 2007

Crecimiento del PIB al cierre de
2007

En el trimestre enero-marzo de 2007
la economia dominicana sigue mos-
trando un crecimiento fuerte (9.1%)
comparada con el mismo trimestre
de 2006. Entendemos que para todo
2007 el crecimiento podria ser de 8%
(ver grafico 3) considerando los si-
guientes factores:

1.Demanda agregada fuerte

» A diciembre de 2006, el consumo
total real creci6 en 9.6% y la inver-
sién real en 19.3%. Las persistentes
bajas tasas de interés seguiran con-
tribuyendo a una expansién tanto del
consumo como de la inversion.

= El afio preelectoral augura un nivel
de gasto publico “generoso”.

« En adicion, los niveles de consumo
normalmente son mayores en los ul-
timos meses del afio, lo que contri-
buiria a una expansion de la econo-
mia en el segundo semestre de 2007
(estacionalidad favorable).

= Se espera una mayor adecuacion
del proceso de adecuacion de las
empresas dominicanas a las normas
bancarias, mejorando de esta mane-
ra su acceso al crédito.

= Aunque se proyecta una desacele-
racion de la economia norteameri-
cana, se estima que crecera en 2%
en 2007 vs. 3.3% en 2006, esta tasa

es adecuada para contribuir con un
crecimiento importante en la eco-
nomia dominicana como un todo. No
obstante, esto pudiera profundizar
aun mas los problemas enfrentados
por las zonas francas, fundamental-
mente textiles.

* Es importante mencionar que el
propio Banco Central de la Republica
Dominicana proyecta un crecimiento
entre 8%y 9%.

PERSPECTIVAS DE INFLACION

PARA 2007

Entendemos que la inflacion se man-
tendra relativamente controlada (en
niveles de un digito) debido a las si-
guientes consideraciones:

Inflaciéon Proyectada al Cierre de
2007

Proyectamos una inflacién de 7% para
todo 2007 (ver grafico 4). A junio, la
inflacion acumulada fue de 4.4% lo
que deja “muy poco espacio” para
el segundo semestre del afio, en el
cual, tipicamente, la inflacion es
mayor que la del primer semestre.

Adicionalmente, hay que considerar
gue la tendencia al aumento de los
precios del petréleo podria afectar
sensiblemente la inflacion. En efec-
to, segun el Banco Central, mas de la
mitad de la inflacion a junio de 2007
se debio a los combustibles.

Para proyectar una tasa de inflacion
de 7% son necesarias ciertas condi-
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ciones que, de alterarse, afectarian
dicha proyeccion. Los supuestos que
sostienen dicha tasa de inflacion
son:

e Al proyectar una inflacion de 7%
para todo 2007 también se supone
que el tipo de cambio no aumenta
de manera significativa (méas adelan-
te se presenta la proyeccion del tipo
de cambio).

» El supuesto que hay detras de esto
es que el Banco Central es capaz de
mantener la renovacion de los certi-
ficados de inversién en una medida
suficiente para conservar el control
sobre los agregados monetarios.

= Hasta ahora el Banco Central ha de-
mostrado su capacidad de mantener
el control sobre los agregados mone-
tarios, lo que es un elemento critico
para la estabilidad de precios.

PERSPECTIVAS DELTIPO DE
CAMBIO AL CIERRE DE 2007

El tipo de cambio de venta de los
bancos comerciales cerr6 el 2006 en
RD$33.69/RD$1. Luego se aprecio y
se situ6 en RD$32.02/RD$1 el 17 de
mayo de 2007. Es sorprendente que
en este mismo periodo el Banco Cen-
tral acumuld reservas internaciona-
les por US$338 millones, excluyendo
el encaje de depositos en dolares. Es
decir, que a pesar de esto la entra-
da de divisas al pais por diferentes
conceptos fue de un monto tal que
permitié aumentar las reservas del
Banco Central e inducir una reduc-
cion de 4.9%.

Inflacién Anual RD (%)
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Viendo dichos resultados de otra ma-
nera, se tiene que a marzo de 2007
el pais exhibia un déficit en cuenta
corriente de unos US$103 millones. A
pesar de esto el Banco Central acu-
mul6 reservas por US$338. Es decir,
que el pais tuvo un exceso de flujo
externo de mas de US$440 millones
que permitié cubrir el déficit co-
rriente y acumular reservas.

Tipo de Cambio al Cierre de 2007
Proyectamos un tipo de cambio de
venta de bancos comerciales al
cierre de 2007 de RD$34.5/RD$1.
Esta proyeccion supone un aumen-
to del tipo de cambio de 3.5% con
respecto a su valor del 30 de ju-
nio de 2007, que fue de RD$33.33/
US$1 (ver gréafico 5).

Los elementos o aspectos que jus-
tifican la proyeccion realizada se-
rian los siguientes:

* Aumento de los flujos hacia fuera
del pais. Tipicamente el sector ex-
terno aumenta su déficit en el segun-
do semestre del afio. Esta estaciona-
lidad “tipica” tiene las siguientes
agravantes:

» Petréleo. Tendencia al aumento de
los precios del petréleo en el segun-
do semestre del afio.

e Impacto DR-CAFTA. Impacto mas
completo de la desgravacion arance-
laria producida por el DR-CAFTA.

« \olatilidad Monetaria Esperada.
Tal y como ha ocurrido en los ultimos
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2 afios (2006 y 2005) el Banco Central
ha tenido que enfrentar una concen-
tracion importante de sus vencimien-
tos de certificados de inversion. En
ambos afios se produjo un aumento
importante y subito de los agregados
monetarios con su consecuente im-
pacto en el tipo de cambio.

e Condiciones Monetarias. Entende-
mos que este en afio de 2007 exis-
ten condiciones monetarias similares
que determinaran una volatilidad
monetaria y cambiaria. De hecho,
los vencimientos programados para
el Gltimo trimestre de 2007 son de
RD$39,808 millones, de los cuales
77.4% pertenece al publico en ge-
neral, que son los menos “controla-
bles”.

* Periodo Preelectoral. La concen-
tracion de vencimientos es particu-
larmente delicada en presencia de
un proceso preelectoral como el que
se tendra este afio 2007. El aumento
tipico de la incertidumbre que nor-
malmente acompafia los procesos
electorales podria “jugar” en contra
de la estabilidad monetaria y cam-
biaria.

A pesar de los elementos antes men-
cionados, nuestra proyeccién con-
sidera que el Banco Central tiene
tanto la “intencion” como la “ca-
pacidad” para mantener el tipo de
cambio dentro de *“cierto rango”.
Esa es la razon por la cual supone-
mos una depreciacion moderada. Las
razones para dicha depreciacion mo-
derada son las siguientes:

Tipo de Cambio (RD$/US$) de Venta.

Fuente: Banco Central
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- Capacidad del BC para Controlar
el Tipo de Cambio

= Alto nivel de reservas internaciona-
les. Al 30 de junio el Banco Central
habia acumulado US$563 millones de
lo exigido por el FMI en su programa.
Esto le da una enorme capacidad
para intervenir el mercado.

» La ultima subasta de certificados
del Banco Central del 27 de junio
de 2007 cerré a una tasa promedio
ponderada de 8.3% anual. Esto es
significativamente menor que en
periodos pasados, lo cual da a la
institucion cierta flexibilidad para
subir dichas tasas y evitar con ello
posibles retiros.

e Confianza del publico. Hasta aho-
ra ha sido posible reducir de manera
importante las tasas de interés sin
sufrir retiros significativos de recur-
sos. Sin duda, esto es una evidencia
clara de la confianza de los inversio-
nistas en el Banco Central. Adicional-
mente, los niveles de calificacion de
riesgo soberano han mejorado segin
las publicaciones de las principales
firmas de calificacién de riesgo.

- Intencion del BC para Controlar el
Tipo de Cambio

* Es claro que, fiscalmente, al go-
bierno le conviene mantener un tipo
de cambio bajo, dados sus balances
de deudas y compromisos en dolares
versus sus ingresos en doélares.

= Adicionalmente, el tipo de cambio
en RD es mostrado como uno de los
principales logros econémicos del go-
bierno, por lo que es poco probable
gue el Banco Central “permita” una
volatilidad o depreciacion importan-
te con elecciones presidenciales tan
cercanas.

PERSPECTIVAS DE TASAS DE
INTERES PASIVAS

En los ultimos 12 meses las tasas
pasivas han continuado su tenden-
cia a la baja. El promedio de dicha
tasa en junio de 2006 fue de 11.08%

anual. Dicho valor para 2007 fue de
6.97%, lo que implica una reduccién
de 37%.

Tasas de Interés al Cierre de 2007
Proyectamos una tasa pasiva prome-
dio para diciembre de 2007 de 7.5%
anual, lo que implicaria un ligero
aumento con respecto a su nivel de
junio de 2007 (ver grafico 6). De-
tréds de esta proyeccion hay varias
consideraciones que es importante
mencionar:

« Entendemos que la tendencia a la
baja de la tasa se detendra en vista
de que se encuentra en el nivel limi-
te que pensamos es consistente con
el equilibrio macroeconémico. Mas
de esto podria hacer no rentable la
inversion en RD dada la tasa espera-
da de devaluacion.

e En adicién a esto, los préstamos
totales de los bancos miltiples han
crecido de junio 2006 a junio 2007 en
un 33.3%, versus 22.2% que ha sido
el crecimiento de los depdsitos para
igual periodo. Esto es una indicacion
de que se estad absorbiendo el “ex-
ceso” de liquidez que ha explicado
la reduccion de la tasa. Esto, even-
tualmente, implicara una presion al
aumento de la tasa.

* A pesar de que la tendencia indi-
ca que el exceso de liquidez se esta
“consumiendo”, tomara un tiempo
para que esto suceda y comience a
presionar la tasa. S6lo en el Banco
Central los bancos multiples poseen

unos RD$18,211 millones en certifica-
dos de inversion. Asumiendo que los
préstamos se mantienen creciendo
por encima de los depdsitos a una
tasa superior en 10 puntos porcen-
tuales, dicho exceso duraria aproxi-
madamente un afio en ser absorbido.

e Es también adecuado suponer que
la tasa de interés reaccionara hacia
el alza en un escenario de volatilidad
cambiaria como forma de poder com-
pensar el mayor riesgo de invertir en
RD$. En vista de que se proyecta un
aumento del tipo de cambio hacia fi-
nales de afio, suponer un ajuste de la
tasa de interés parece razonable.

* Es por lo dicho anteriormente que
proyectamos un aumento moderado
de la tasa de interés con respecto a
su nivel de junio 2007.

PRINCIPALES RIESGOS
MACROECONOMICOS A CORTO
PLAZO (PROXIMOS 12 MESES)

En el cuadro se presentan ciertos
eventos que bajo ciertas condiciones
pudieran ocurrir en la economia do-
minicana. El cuadro también presen-
ta las consecuencias de dichos even-
tos asi como la probabilidad de que
efectivamente ocurran. La matriz
no pretende proyectar las variables,
sino hacer un “mend” que permita a
los tomadores de decisiones conside-
rar todos los posibles riesgos a nivel
macro que se enfrentan en el corto
plazo en la economia dominicana.

Tasa de Interés (%)
Promedio Ponderado de Certificados Financieros
Promedio del mes de diciembre
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19.8%
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MATRIZ DE RIESGOS MACROECONOMICOS DE CORTO PLAZO PARA REPUBLICA DOMINICANA
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RAZONES PARA UNA EVENTUAL
RENOVACION DEL ACUERDO CON
EL FMI

Como es sabido, el 31 de enero de
2008 concluye el Acuerdo Stand By
que el pais tenia con el FMI desde
enero de 2005. Dicho Acuerdo le ha
permitido al pais crear confianza en
medio de su proceso de recuperacion
economica y, adicionalmente ha or-
denado las politicas econémicas para
dirigirlas hacia su objetivo de estabi-
lidad. El pais, con ciertas excepcio-
nes del sector eléctrico sobretodo,
ha cumplido todo las “exigencias”
del Acuerdo y como muchas han di-
cho se supone que en enero, el pais
sea “dado de alta” por el FMI. Ante
dicha situacion se debate de la con-
veniencia de mantener algun tipo de
vinculacién con el FMI.

Hay, obviamente, dos posiciones: por
un lado, algunos alegan que ya el pais
cuenta con la suficiente fortaleza
econémica como para prescindir de
dicho Acuerdo, ademas de alegar que
las autoridades actuales son “lo sufi-
cientemente maduras” en el &mbito
del manejo econémico para no estar
bajo la supervisiéon del FMI. Por otro
lado, otros, dentro de los que se en-
cuentran las principales organizacio-
nes empresariales del pais, entienden
que el pais debe mantener algun tipo
de Acuerdo. A continuacion se hara
una breve resefia de algunos razona-
mientos que pueden ayudar a posi-
cionarse dentro de dicho debate.

1. Lo que esta en juego es
significativo

Objetivamente hablando, por lo me-
nos en el &mbito de la estabilidad
macro, el pais ha transitado por una
senda de recuperacioén franca desde
mediados de 2004. El pais ha hecho
un esfuerzo por crecer con estabi-
lidad, s6lo hay que recordar que se
han realizado unas 3 reformas fisca-
les como forma de lograr el equilibrio
de las finanzas publicas.
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La estabilidad ha mostrado ser el me-
jor teldn de fondo para el crecimien-
to de la economia. Este logro, que es
de todos los sectores que componen
la economia, es demasiado valioso
como para ponerlo es riesgo.

2. Las expectativas de inestabili-
dad pueden surgir cuando menos
se espera

Lamentablemente, vivimos en un
mundo cambiante. No se sabe con
certeza cuando vendran los shocks
internos y externos. La conveniencia
de pasar por el proceso de eleccio-
nes presidenciales con algun tipo de
acuerdo con el FMI no se debe a que
no seamos capaces de hacerlo bien,
sino que esto reduce la probabilidad
de que la estabilidad sea cuestiona-
da. Y, justamente, se trata de reducir
al méaximo la posibilidad de un retro-
ceso en términos de estabilidad.

3. Nuestros antecedentes no nos
ayudan

A pesar de que los Gltimos tres afios
han evidenciado estabilidad en los
principales indicadores econémicos,
la realidad objetiva es que nuestro
pais carece de la institucionalidad
necesaria para dar absoluta tranquili-
dad de que, a pesar de las elecciones
presidenciales, la politica econémi-
ca seguira respondiendo a las mejo-
res practicas. La historia econémica
dominicana demuestra que los afios
electorales tienden a caracterizarse
por desbalances fiscales y/o moneta-
rios. Aunque las autoridades actuales
quieran actuar con toda la caute-
la posible, cualquier inconsistencia
podria ser cuestionada y producir
expectativas de inestabilidad con su
consecuencia irreversible sobre las
variables macroeconémicas.

4. El debate politico tiende a ser
desestabilizador

Mientras mas refiida sea la campa-
fia politica por la presidencia de la
Republica mas expectativas de ines-
tabilidad se generarian en ausencia
del FMI. Una vez més aqui los ante-
cedentes no ayudan, en vista de que
muchas veces la propia campafia po-

litica quiere desacreditar la politica
econdémica a expensas de la estabi-
lidad macroeconémica. Esto debe
evitarse.

5. Entendamos bien lo que significa
madurez en el &mbito de lo econé-
mico

Hay que sefialar que madurez en el
ambito econémico no implica sola-
mente que podamos hacer las cosas
“por nosotros sélos”, sino que sea-
mos lo suficientemente objetivos
para entender nuestras limitaciones
y podamos disponer anticipadamen-
te de los mecanismos que evitaran
que nuestra economia sea expuesta a
riesgos que son “evitables”.



