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Resumen

e La Republica Dominicana ha logrado mejorar su administracién de deuda y sus
expectativas de crecimiento, asi como en el avance de las reformas estructurales

e Subimos las calificaciones soberanas en moneda local y extranjera, de largo y
corto plazo de la republica a ‘B+’ y ‘B’ de ‘B’ y ‘B’, respectivamente. La
perspectiva estable pondera las expectativas de crecimiento mas fuertes del pais
con la falta de avances para resolver sus rigideces econdmicas, fiscales e
institucionales

Accidn de Calificacion

Nueva York, 13 de junio de 2011.- Standard & Poor's Ratings Services subid sus
calificaciones soberanas en moneda local y extranjera, de largo y corto plazo de la
Republica Dominicana a ‘B+’ y ‘B’ de ‘B’ y ‘B’, respectivamente. La perspectiva es
estable. Al mismo tiempo, Standard & Poor's subié su evaluaciéon de transferencia y
convertibilidad de la Republica Dominicana a ‘BB’ de ‘BB-’. La calificacion de
recuperacion se mantiene en '3'.

Fundamento

El alza de las calificaciones refleja los avances del pais en mejorar gradualmente su
estructura y gestion de deuda, su crecimiento mas fuerte y las expectativas de
exportacion, sus avances en cuanto a reformas estructurales, especialmente en el sector
financiero, y una mejora general en la transparencia y previsibilidad para la formulacion
de politicas. Sin embargo, muchas ineficiencias estructurales e institucionales siguen sin
ser atendidas, y los riesgos de ejecucion relacionados con instituciones débiles y la
politizacion de la toma de decisiones persisten.

La economia de la Republica Dominicana sigue siendo resistente. EI crecimiento del PIB
real —en 7.8% en 2010 y un promedio de 6.6% desde la crisis mas reciente de 2003-
refleja la expansion en todos los sectores economicos méas importantes. EI aumento de las
exportaciones, incluyendo el repunte de la industria maquiladora, asi como el sélido
crecimiento de la inversion y del consumo impulsaron la economia. La reapertura de la
mina de niquel Falconbridge en 2010 y la expectativa de los mas grandes proyectos de
inversion extranjera (mas de US$3,000) en el pais, Barrick Gold, que entrard en
funcionamiento en 2012 deberia fortalecer de manera significativa las cuentas externas
del pais y sus perspectivas de crecimiento.



Esperamos que el PIB real de Republica Dominicana sea de 5.5% este afio, y es factible
un crecimiento en el medio plazo de 4% a 5%. En el sector de la electricidad, persisten
los desafios de reforma, pero los cambios administrativos —junto con referencias
especificas cuantitativas establecidas como parte del programa de derecho de giro (stand-
by) del Fondo Monetario Internacional (FMI) — estdn dando resultados positivos. Un
avance significativo en este sector serd gradual, ya que depende de la despolitizacion de
la toma de decisiones, la mejora de la cultura de pago, y el fortalecimiento del marco
institucional.

A pesar del boyante crecimiento economico, persisten los desafios fiscales, ya que la
recaudacion de ingresos esta detras de de la expansién econdmica. El sistema tributario
de la Republica Dominicana necesita una reforma para generar una mayor recaudacion de
ingresos, lo que podrian respaldar las importantes necesidades de gasto de pais,
especialmente en las areas sociales y de infraestructura de capital. A raiz de la politica
contraciclica de 2009 y el primer semestre de 2010, el gobierno se enfrenta al desafio de
consolidar sus cuentas fiscales este afio. Al 31 de diciembre 2010, y al 31 de marzo de
2011, el gobierno no habia alcanzado varios criterios de desempefio del acuerdo de
derecho de giro por US$1,700 millones aprobado en noviembre de 2009, en particular los
relacionados con el sector de electricidad. Sin embargo, ha implementado medidas mas
estructurales. No obstante, el gobierno y el FMI acordaron medidas clave para el resto de
2011. La evaluacidn final de las revisiones quinta y sexta esta proxima.

Para cumplir con el objetivo de consolidacion fiscal, el gobierno elevo las tarifas de
electricidad (un 8% a partir de junio de 2011, después de un aumento de 11% a finales de
2010) y se comprometié a recortar el gasto no social en un 12% a partir de abril de 2011.

Ademas, al cierre de mayo de 2011, el presidente envié al Congreso varias medidas
fiscales para revertir la tendencia descendente en la recaudacion fiscal. Prevemos que el
déficit del gobierno general serd de 3% del PIB este afio, incluyendo 0.8% por costos de
capitalizacién). Se espera que la deuda neta del gobierno general sea de 36% del PIB
durante el periodo previsto.

El desempefio fiscal de la Republica Dominicana en 2012 se vera influido por la
dindmica electoral. Las elecciones presidenciales estan previstas para mayo de 2012. No
esperamos cambios drasticos en la politica, independientemente del resultado de la
eleccion, pero es probable que ocurra un debilitamiento fiscal (el déficit del gobierno
general se pronostica en 3.3% del PIB en ese afio). Ademas, es posible que se presente
una toma de decisiones mas dividida si el candidato del PRD (Partido Revolucionario
Dominicano), Hipdlito Mejia, ganara la presidencia, en cuyo caso tendria que trabajar
con el partido que ocupa la mayoria en la legislatura, Partido de la Liberacion
Dominicana (PLD).

El perfil exterior de la Republica Dominicana sigue siendo débil, pero ha mejorado
sustancialmente en los ultimos afios debido a la acumulacion de reservas internacionales.
Reservas utilizables cubren 1.5 meses de los pagos de la cuenta corriente en 2011, y
esperamos que el indice de liquidez a baje a 124%. El perfil exterior deberia reforzarse a



futuro, ya que las exportaciones de oro y ferroniquel de los dos proyectos mineros mas
importantes del pais entraran en funcionamiento en 2011-2012.

Perspectiva

La perspectiva estable de Republica Dominicana pondera sus expectativas de solido
crecimiento y exportaciones, lo que ayudaria a una mayor consolidacion fiscal y
fortalecimiento del perfil de liquidez, actualmente débil, del pais, por un lado contra las
instituciones debiles, la falta de avance en la resolucién de las rigideces estructurales en
la economias, las cuentas fiscales y en el frente monetarios por el otro. Un avance en la
resolucion de las deficiencias estructurales en el sector de electricidad, una mejora en la
eficiencia del sistema fiscal y una mejora del perfil externo impulsaria la calidad
crediticia del soberano. Por otro lado, una debilidad fiscal, que podria exacerbar la
vulnerabilidad externa, podria ser negativo, y podria presionar la calificacion,
especialmente si no existe la voluntad politica de revertir dicho debilitamiento.
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e Calificaciones Crediticias Soberanas: Un resumen, 29 de mayo de 2008.



