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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la consulta del Articulo 1V de 2019 con
la Republica Dominicana

El 5 de junio de 2019, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluy6 la consulta del Articulo IV* con la Republica Dominicana.

La economia repuntd a un crecimiento récord de 7 por ciento en 2018, con un impulso positivo
gue se mantiene en la primera parte de 2019. El retorno a un crecimiento por encima del
potencial en 2018 reflejé una fuerte respuesta de la inversion y del consumo privado a un
estimulo monetario oportuno después de la desaceleracion en 2017, a condiciones externas
favorables y a un continuo fortalecimiento del mercado laboral. El s6lido desempefio econdmico
en los Ultimos afios, apoyado por las politicas publicas, ha resultado en una reduccion sustancial
de la pobreza, la desigualdad y la convergencia continua de los ingresos a los niveles de
economias avanzadas. La aceleracion en la actividad no ha ejercido presion sobre los balances
internos ni externos: la inflacion se mantuvo moderada y la posicion externa contindia solida.
Esto permitio un giro hacia una postura monetaria y fiscal menos expansiva en 2018, guiando la
actividad econdmica hacia su crecimiento potencial.

La perspectiva es favorable, con riesgos moderados y balanceados para el crecimiento. Se espera,
ademas, que el crecimiento se modere a alrededor del 5%z por ciento en 2019 y 5 por ciento en el
mediano plazo, ambos dentro del rango estimado de crecimiento potencial. La moderacion
estaria impulsada por una desaceleracion en la tasa de expansion del crédito, un entorno
internacional menos favorable y precios del petrdleo mas elevados. Se estima que la inflacion

1 En virtud del Articulo IV de los Articulos de Acuerdo del FM I, el FM I mantiene conversaciones bilaterales con los miembros,
generalmente cada afio. Un equipo visita el pais, recopila informacién econémica y financiera y debate con los funcionarios los
desarrollos y las politicas econdmicas del pais. Al regresar a la sede, el equipo preparaun informe que constituye la base para el
debate del Directorio Ejecutivo.



aumente gradualmente hasta el rango meta de 4.00 £ 1.00 por ciento con el repunte de los
precios de los alimentos y del petréleo. Se proyecta que la posicion externa se mantendra, en
general, consistente con los fundamentos y financiada méas que adecuadamente por la IED. Los
principales riesgos a la baja para las perspectivas son una demanda externa mas débil de lo
esperado y mayores precios de energia. Por el lado positivo, el impulso de la demanda interna en
el corto plazo podria ser mas fuerte de lo previsto, reflejando el sélido crecimiento de los
ingresos.

Evaluacion del Directorio Ejecutivo?

Los Directores Ejecutivos elogiaron a las autoridades por el fuerte desempefio econdmico,
incluyendo el dinamico crecimiento, la baja inflacion, una posicidn externa estable y las visibles
mejoras en los resultados sociales. Los directores también sefialaron que, si bien las perspectivas
siguen siendo positivas, estan sujetas a riesgos. En este sentido, se exhorta a las autoridades a
aprovechar el entorno favorable actual para aumentar la resiliencia de la economia ante posibles
choques negativos mediante la creacion de espacios fiscales y monetarios, al tiempo que
fortalecen el crecimiento a largo plazo y los resultados sociales a través de reformas para abordar
obstaculos estructurales.

Los directores acogieron con satisfaccion el compromiso de las autoridades de mejorar la
posicion fiscal, incluyendo reformas ambiciosas de la administracion tributaria para reducir la
evasion, movilizar ingresos y mejorar la gobernabilidad. No obstante, dado que la deuda publica
esta aumentando a pesar del fuerte crecimiento, los directores solicitaron mayores esfuerzos para
mejorar la sostenibilidad de la deuda. Adicionalmente, se destaco la necesidad de un ajuste
concentrado para ampliar la base impositiva y reducir el impacto del sector eléctrico sobre el
presupuesto nacional. Este ajuste debe ser esquematizado de forma tal que proteja el espacio
fiscal para la inversion publica y el gasto social que promueven el crecimiento. Los directores
también apoyaron la adopcion de un marco fiscal de mediano plazo, con un claro anclaje de
politicas y elementos de responsabilidad fiscal, para garantizar la credibilidad de las politicas y
limitar los riesgos fiscales.

Dada la baja inflacién, los directores apoyaron mantener la actual postura neutral de la politica
monetaria, la cual estaria condicionada a nueva informacion sobre las presiones de inflacion.
También, saludaron los esfuerzos continuos de fortalecimiento del marco de la politica
monetaria, destacando los beneficios anclar las expectativas de inflacion, y apoyaron los planes
para recapitalizar el Banco Central y la introduccion de la plataforma electronica de negociacion
de divisas para incrementar la transparencia y la eficiencia de los mercados de divisas y sus
politicas. En vista de la posicion externa favorable, los directores alentaron la continua

2 Al concluir el debate, el Director Gerente, como Presidente de la Junta, resume las opiniones de los Directores Ejecutivos, y este
resumen se transmite a las autoridades del pais. Puede encontrar una explicacion de los calificadores utilizados en los resimenes
aqui:_http://lwww.imf.org/external/np /sec/misc/qualifiers.htm.




acumulacion de reservas internacionales.

Los directores saludaron la estabilidad del sistema financiero y las reformas estructurales para
aumentar la resiliencia financiera. Ademas, apoyaron la modernizacién en curso del marco
institucional para la supervision del riesgo sistémico, el fortalecimiento de la regulacion y
supervision bancaria, y las reformas de ciberseguridad. También alentaron a las autoridades a
tomar nuevas medidas, incluyendo el fortalecimiento de la supervision de las instituciones
financieras no bancarias. Los directores agradecieron los recientes avances en la actualizacién
del marco legal de la Lucha contra el Lavado de Dinero y el Financiamiento al Terrorismo
(AML/CFT, por sus siglas en inglés) y motivaron a las autoridades a mejorar la efectividad del
régimen.

Los directores enfatizaron la importancia de continuar las reformas estructurales para superar los
obstaculos de una mayor productividad, convergencia de ingresos e inclusion social.
Aprovechando las ganancias recientes, fomentaron medidas adicionales para mejorar el ambiente
de negocios, eliminar barreras al comercio y a la inversion, asi como continuar las reformas a la
educacion, la salud y el sistema de pensiones. Los directores reiteraron la necesidad de abordar
decididamente las debilidades estructurales pendientes, que continlan afectando el crecimiento
potencial, de forma particular las pérdidas en el sector eléctrico y las ineficiencias tanto en el
mercado de bienes como en el laboral. También, apuntaron a la necesidad de ampliar y fortalecer
el sistema de seguridad social, el cual requerira un espacio fiscal adicional.



FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

REPUBLICA DOMINICANA

INFORME DEL EQUIPO TECNICO DE LA CONSULTA DEL ARTICULO IV DE 2019
20 de mayo de 2019
ASPECTOS CLAVE

Contexto. La economia dominicana ha experimentado un fuerte crecimiento desde 2014 (6.6 por
ciento, el mas alto en el Hemisferio Occidental), apoyado por un ambiente macroeconémico y
financiero estable sumado a un entorno internacional favorable. En general, el crecimiento ha
sido superior al potencial. No obstante, la inflacion permanece baja y la posicion externa es
consistente con los fundamentos macroecondmicos. El sélido desempefio econdémico ha
fortalecido la resiliencia a los riesgos a la baja, pero permanecen algunas debilidades. La
posicién fiscal se encuentra sujeta a presiones moderadas de sostenibilidad y asequibilidad; los
obstaculos estructurales clave no se han abordado; y los resultados sociales pueden fortalecerse
aun mas. Es probable que las proximas elecciones en 2020 dominen el panorama politico a corto
plazo.

Perspectivas y riesgos. La perspectiva es favorable, con un crecimiento moderado hacia el
potencial, la inflacion aumentaria hacia el rango meta con menores choques de oferta positivos y
una normalizacién de la posicién externa. Los riesgos son moderados y balanceados: por el lado
positivo, los ingresos solidos y el crecimiento del crédito podrian sustentar la demanda interna,
mientras que los riesgos a la baja provenientes del sector externo se estan acumulando.

Recomendaciones claves de politica:

e Politicafiscal. La politica fiscal mas restrictiva esta justificada por consideraciones de
demanda, sostenibilidad y asequibilidad. Un ajuste anticipado, fundamentado en la
ampliacion de la base tributaria y consciente de los efectos distributivos de las medidas
de ajuste, ayudaria a revertir la dindmica alcista de la deuda. Ademas, deberia
establecerse un marco fiscal de mediano plazo, con un claro anclaje y elementos de
responsabilidad fiscal, para mejorar la credibilidad sobre la sostenibilidad de las politicas.

e Politicamonetaria. Con pocas sefiales de presiones inflacionarias, las autoridades tienen
espacio para mantener las tasas de interés sin cambios, a menos que la informacion
relevante indique un incremento de las presiones. Se apoyan y recomiendan reformas
para aumentar la flexibilidad cambiaria y fortalecer la credibilidad del régimen de metas
de inflacion. La acumulacion de reservas internacionales debe continuar, pero a un ritmo
que mantenga manejables los costos de esterilizacion.



e Politicas financieras. Las reformas de gran alcance han fortalecido el sistema financiero,
pero se hace necesario abordar los focos de vulnerabilidad restantes, especialmente en la
supervision y regulacién de las instituciones no bancarias.

e Reformas estructurales. Las reformas mas ambiciosas para disminuir las barreras al
crecimiento a largo plazo y mejorar los resultados sociales apoyaran un crecimiento
saludable e inclusivo.

Aprobado por
Patricia Alonso-Gamo
(WHD) y Yan Sun (SPR).

El equipo estuvo integrado por Aliona Cebotari (lider), Javier Arze del Granado, Joel Okwuokei,
Olga Bespalova, Julia Faltermeier (todos de la WHD) y Hui He (ICD), quienes se unieron a la
Misioén de tres dias para impartir capacitacién. Marina Rousset y Ben Sutton (ambos de la WHD)
apoyaron la mision desde la sede. Frank Fuentes (OED) participé en los debates. La mision se
reunio con el Presidente Danilo Medina Sé&nchez, el Gobernador del Banco Central, Héctor
Valdez Albizu, el Ministro de Hacienda, Donald Guerrero Ortiz, el Ministro de Economia,
Isidoro Santana LoOpez, el Superintendente de Bancos, Luis Armando Asuncion, y otros
funcionarios gubernamentales y representantes de los sectores financiero y privado.
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VISION GENERAL

1. La economia dominicana se mantiene entre las mas dindmicas del hemisferio
occidental, con baja inflacién y una posicion externa estable. La Republica Dominicana ha
experimentado una fuerte expansion en los Ultimos cinco afios (un promedio de 6%3), apoyada por
un marco de politicas fortalecido, un entorno internacional propicio y términos de intercambio
favorables. La inflacién permanece atenuada, el desempleo se encuentra en minimos historicos y
la posicion externa es consistente con los fundamentos macroecondmicos. El sdlido desempefio
del crecimiento, respaldado por un enfoque de politicas para fortalecer los resultados sociales, ha
resultado en una continua convergencia del ingreso per cépita hacia niveles de economias
avanzadas y una disminucion significativa tanto de la pobreza como de la desigualdad (Anexo 1).

2. El actual impulso del crecimiento ofrece una oportunidad para abordar los desafios
pendientes para mantener un crecimiento solido, sostenible e inclusivo. Estos desafios
incluyen presiones moderadas de sostenibilidad y asequibilidad en la posicion fiscal, a pesar del
fuerte crecimiento; obstaculos estructurales para una mayor productividad, especialmente en el
sector eléctrico; la pobreza y la desigualdad aun elevadas, mientras que las redes de seguridad
social no estdn completamente desarrolladas. Si bien las proximas elecciones generales en mayo
de 2020 pueden estar dominando el panorama politico a corto plazo, se necesita continuidad en
los esfuerzos de reformas para enfrentar estos desafios.

DESARROLLOS RECIENTES

3. Luego de una moderacion temporal, el crecimiento recuperd impetu en 2018. La
economia se expandio un 7 por ciento en 2018, y el impulso positivo continud a principios de
2019 aunque a un ritmo mas lento, considerando la dificil sequia en la region Norte. El
dinamismo en 2018 reflej6 una recuperacion en la inversion respecto a su caida en 2017 y un
fortalecimiento del consumo. El crecimiento también se beneficio de la fuerte demanda externa,
aunque la recuperacion de las importaciones relacionada con la demanda interna y el precio del
combustible revirtid su contribucion negativa en 2018. El crecimiento por encima del potencial
amplid la brecha de producto a un estimado 0.9 por ciento del PIB potencial en 2018.

4. La oportuna flexibilizacion de la politica monetaria en respuesta a la desaceleracion
econdmica en 2017, las condiciones externas de apoyo y el fortalecimiento de los ingresos
impulsaron la recuperacion de 2018.

e Las condiciones monetarias acomodaticias a principios de afio fortalecieron el
crecimiento del crédito ... los recortes en la tasa de la politica monetaria doméstica y los
requerimientos de encaje legal a mediados de 2017 condujeron a una recuperacion en el
crecimiento del crédito (en més del 12 por ciento a mediados de 2018), especialmente en
los sectores mas afectados por la desaceleracion a mediados de 2017, como la
construccion (Figura 3, fila superior). La fuerte respuesta de la demanda es consistente
con los resultados del ejercicio de crecimiento bajo riesgo, en el que las tasas de interés
internas y el crédito son particularmente potentes cuando el crecimiento cae por debajo
de sus valores medios (Anexo II).



e ....que se moderaron a medida que el Banco Central retiraba el estimulo. La fuerte
respuesta de la demanda y las presiones inflacionarias anticipadas llevaron al banco
central a revertir el ciclo de relajacion y aumentar su tasa de politica monetaria en julio de
2018 por 25 puntos bésicos a 5.5 por ciento. Conel Gltimo aumento, la postura de la
politica monetaria se volvio marginalmente contractiva a fines de 2018, moderando el
crecimiento del crédito del sector privado a 10.5 por ciento para marzo de 2019. Sin
embargo, las condiciones financieras generales permanecieron favorables debido a la
depreciacion del tipo de cambio real (Figura 3, abajo).

e Las condiciones financieras externas continuaron favorables. El tipo de cambio nominal
se depreci6 moderadamente (en alrededor de un 4 por ciento, mas que en afios anteriores)
frente al dolar estadounidense en 2018, con una reduccion de los diferenciales de
intereses frente a los paises avanzados. Debido a las bajas presiones inflacionarias, el tipo
de cambio real se deprecié frente al délar estadounidense junto con el nominal, aunque en
términos efectivos esta depreciacién se vio atenuada por el sélido ddlar estadounidense
frente a sus socios comerciales.

e Mayores ingresos con recuperacion en el mercado laboral y aumentos de las remesas. El
empleo esta creciendo fuertemente a medida que los trabajadores desalentados regresan
al mercado laboral, aumentando la tasa de participacion en la fuerza laboral hasta su
mayor en los Gltimos 18 afios (64.5 por ciento por ciento de la poblacion activa) para
fines de 2018 (Figura 4). Este aumento en la tasa de participacion fue seguido de un
aumento en el desempleo a 5.8 por ciento a finales de 2018, aunque permanece por
debajo de su promedio de largo plazo. La mayor parte del aumento en el empleo se
produjo en el sector formal, elevando el empleo formal a 43.5 por ciento del total en
2018.1 Los salarios reales también continuaron creciendo, recuperandose a sus hiveles
previos a la crisis financiera de 2003-04,y en ampliamente consistentes con el
crecimiento de la productividad, manteniendo los costos laborales unitarios en gran parte
sin cambios desde la crisis y las presiones inflacionarias moderadas. El crecimiento
salarial ha sido mas fuerte en los quintiles mas bajos de la distribucion salarial,
disminuyendo asi la desigualdad vy la pobreza. Las remesas netas se fortalecieron a un
méximo historico de 7.3 por ciento del PIB en 2018, lo que impulsé adn més los ingresos.

5. A pesar de la fuerte actividad econdémica, no existensignos de sobrecalentamiento.

La inflacion general se acelerd hasta cerca de la banda superior de la meta de inflacion (4.00
+ 1.00 por ciento) a mediados de 2018, debido a un choque relacionado a la produccion local
de alimentos y al alza en los precios de los combustibles. Ambos choques de oferta se
revirtieron en el segundo semestre del afio, llevando la inflacion general a 1.2 por ciento en
diciembre (muy por debajo de la banda objetivo). A principios de 2019, la evolucién del
mercado petrolero internacional y una sequia en las areas agricolas del pais provocaron que

! La tasade informalidad implicita de 56.5 por ciento puede parecer elevada pero no lo es sise compara con los
niveles informados por otros paises de la regién, ya que las autoridades fueron de las primeras en adoptarla
definicion de informalidad de la OIT basadaen el acceso a los beneficios de la seguridad social, en oposicion al
empleo en empresas con 5 0 menos empleados.



la inflacion general aumentara a 1.5 por ciento en marzo. La inflacién subyacente no
respondio a las condiciones de la demanda y se mantuvo estable en alrededor del 2.5 por
ciento en 2018, disminuyendo ligeramente en el primer trimestre de 2019. Las estimaciones
del equipo sugieren que las presiones a la baja de los efectos de la segunda ronda de los
choques de oferta positivos han compensado con creces las presiones al alza de la demanda y
los factores de politica durante 2018 y mantuvieron la inflacion subyacente baja (Figura 5).
Un crecimiento potencial superior al estimado podria ser otro factor explicativo.

6. La posicion externa se debilitd ligeramente en 2018, pero permanece soélida. Los
precios mas altos del petroleo y un aumento de las importaciones relacionado con la demanda
domestica ampliaron el déficit de la cuenta corriente de un saldo cercano a 1.4 por ciento del
PIB en 2018, aunque inferior al promedio historico. La alta demanda externa (especialmente
para el sector turismo), la depreciacion del tipo de cambio real y las fuertes remesas (que se
mantienen alrededor de 1 por ciento del PIB por encima del promedio histdrico)
compensaron levemente estas presiones. El alza en las remesas esta vinculadas al aumento
del empleo vy los salarios en los Estados Unidos, asi como a la incertidumbre que rodea la
Politica de inmigracién de los Estados Unidos. El déficit en cuenta corriente se mantuvo
financiado adecuadamente por la inversion extranjera directa (IED), y la cobertura de
reservas alcanzé los 3.7 meses de importaciones prospectivas (4.5 meses excluyendo las
importaciones de las zonas francas). En general, la ampliacion del déficit de cuenta corriente
en 2018, en linea con las proyecciones del equipo, ha cambiado la posicion externa de ser
considerada moderadamente mas fuerte que los fundamentos en 2017 hasta ser considerada
ampliamente consistente a mediano plazo con los fundamentos y politicas deseables en 2018
(Anexo 11I).

7. El sector financiero sigue siendo sdlido y las debilidades macrofinancieras parecen
limitadas, aunque eldesarrollo financiero esta restringido. Luego de expandirse por mas
de una década en alrededor de 27 por ciento del PIB, el crédito privado se estabilizd en estos
niveles durante 2018, manteniéndose bajo segun los estandares histdricos e internacionales,
pero cerrando la brecha ligeramente positiva entre el crédito y el PIB de afios anteriores. La
profundizacién adicional puede verse obstaculizada por los efectos de exclusion, ya que la
inversion en deuda soberana (actualmente en alrededor del 15 por ciento de los activos de los
bancos o el 123 por ciento de su capital) ofrece una rentabilidad atractiva y no conlleva
requerimientos de capital. La calidad del crédito mejoré durante 2018, ya que los activos
improductivos cayeron a 1.6 por ciento de la cartera de préstamos al cierre de 2018, mientras
que la provisidn aument6. Una mayor provision redujo en cierta medida la suficiencia de
capital durante 2018, pero se mantiene significativamente por encima del minimo regulatorio
del 10 por ciento (en 17.1 por ciento al final del afio). La dolarizacion de activos y pasivos se
mantuvo estable entre 20 por ciento y 30 por ciento, respectivamente, y los bancos exhiben
liquidez y rentabilidad. La consolidacion del sistema bancario ha continuado a través de la
reestructuracion voluntaria o liquidacion.



PERSPECTIVAS Y RIESGOS

8. Luego del importante crecimiento en los Ultimos cinco afios, se espera que la
actividad econémica disminuya hacia su potencial. Se espera que el endurecimiento de las
condiciones financieras, un entorno externo menos favorable, el alza en los precios del
petroleo (y en el lado de la oferta la sequia a principios de 2019) se espera que reduzcan el
crecimiento a alrededor del 5.5 por ciento en 2019 y 5 por ciento a mediano plazo, ambos
dentro del rango estimado de crecimiento potencial. Con la disminucién de los choques de
oferta positivos Yy los choques de oferta negativos que surgen en condiciones de sequia, la
inflacion se desplazara gradualmente hacia la banda meta de inflacién de 4.00 + 1.00 por
ciento. Se proyecta que la posicion externa se normalice alrededor de déficits un poco méas
elevados. La desaceleracion de las remesas y la moderacion gradual de las exportaciones de
oro ampliardn el déficit de la cuenta corriente mas cerca de su promedio histérico de 3 por
ciento del PIB a mediano plazo, compensado en parte por una caida proyectada en la factura
petrolera (especialmente en 2019). La IED, particularmente en el sector turistico, se espera
que continCle financiando mas el déficit de la cuenta corriente.

9. Los riesgos para la perspectiva parecen ser moderados y balanceados (Anexo V).
Como fuerza negativa, el principal riesgo para el crecimiento es un debilitamiento mas rapido
de lo esperado de? la demanda externa, especialmente de los Estados Unidos, y seria
ligeramente compensado por las condiciones de financiamiento més flexibles si el ciclo de
normalizacion de la politica monetaria de Estados Unidos se desacelera (se estima que una
disminucion temporal de 1pp en la demanda de ese pais reducira el crecimiento en Republica
Dominicana en 0.4pp a través de los canales de comercio y remesas). Los precios energéticos
més elevados podrian contribuir a una demanda méas debil y déficits fiscales y de cuenta
corriente mas amplios. A nivel doméstico, los principales riesgos se derivan de la
incertidumbre sobre el impulso de la demanda local en relacion con el escenario de referencia
del equipo técnico, aunque estos se inclinan al alza en el corto plazo a la luz del aumento de
abril de 2019 en los salarios y pensiones del sector plblico, las negociaciones salariales en
curso en el sector privado, y la negociacion de un acuerdo de libre comercio con China, que
podria desbloquear los mercados chinos para las exportaciones dominicanas Y atraer turistas e
inversiones extranjeras. En cuanto a lo negativo, los eventos climaticos potenciales extremos
podrian representar un riesgo para el turismo y las exportaciones agricolas, mientras que los
ataques cibernéticos podrian interrumpir los mercados financieros y la infraestructura
comercial.

Opiniones de las autoridades

10.  Las autoridades comparten ampliamente las opiniones del equipo sobre la
posicion ciclica, las perspectivas y los riesgos de la economia. Consideran que la economia
se encuentra por encima del potencial y esperan la brecha continle cerrdndose en 2019, pero
observan ciertos riesgos al alza para el crecimiento a corto plazo, ya que el buen desempefio

2 La Republica Dominicana establecié relaciones diplomaticas con China en mayo de 2018 después de cortar sus
lazos con la provincia china de Taiwan.



ha persistido durante el primer trimestre de 2019. La robusta inversion privada (nacional y
extranjera) y el consumo privado destacan los sélidos fundamentos macroecondémicos que
sustentan el crecimiento. Las autoridades consideran gque una desaceleracién en la economia
de los Estados Unidos es el mayor riesgo a la baja para el crecimiento. Ellos también esperan
que la inflacion general permanecerad hacia el limite inferior del rango meta de 4.00 + 1.00 por
ciento para finales de 2019, y se movera hacia el centro de la banda posteriormente. El fuerte
desempefio del sector exportador, especialmente en el turismo, y las elevadas remesas
respaldan la posicién externa, los cuales se esperan que converja gradualmente a promedios
historicos.

DISCUSIONES DE POLITICAS

Las discusiones de politicas se centraron en (i) la necesidad de fortalecer la posicion fiscal y
el marco para reducir los riesgos de sostenibilidad; (if) mantener una postura monetaria
dependiente de la informacion y el progreso en el fortalecimiento del marco del sistema
financiero; y (iii) politicas para promover una mayor productividad y convergencia de
ingresos.

A. Politicas fiscales y marco regulador

11. La politica fiscal enfrenta el desafio de mantener la sostenibilidad, en medio de una
débil capacidad de carga de deuda. A pesar del fuerte crecimiento econdémico, la deuda
pUblica consolidada continta creciendo como proporcion del PIB (53.1 por ciento del PIB en
2018) debido a déficits estructurales persistentes, en un promedio de alrededor del 4.5 por
ciento del PIB en los Gltimos cinco afios. El gobierno pretende reducir los déficits mediante
la moderacion de los gastos y los esfuerzos concertados para aumentar la recaudacion de
impuestos mediante el cierre de lagunas fiscales y la contencion generalizada de la evasion
(Anexo V, seccion C). Los esfuerzos corrientes son criticos para ampliar la base tributaria y
corregir las brechas de gobierno anteriores en la administracion de ingresos. Sin embargo, las
ganancias resultantes de las medidas aplicadas por la administracion de impuestos (estimadas
en 0.2 por ciento del PIB en 2018) han sido ampliamente neutralizadas por las disminuciones
en los ingresos Unicos, Y los ingresos fiscales no han aumentado visiblemente hasta el
momento. La base impositiva sigue siendo baja respecto a comparaciones internacionales
(13.7 por ciento del PIB) debido a las exenciones e incentivos generalizados (el gasto fiscal en
2018 se estima en 5.1 por ciento del PIB). Ademas de una base impositiva limitada, los
principales contribuyentes a los déficits persistentes del sector publico son el sector electrico
(con un costo de subsidio anual promedio de 1.7 por ciento del PIB durante 2014-18) y una
alta carga de intereses (3.9 por ciento del PIB, 0 28.5 por ciento de los ingresos fiscales en

3 En el andlisis del equipo técnico, el sector pblico consolidado abarca el Gobierno Central, otras instituciones del
Sector Publico No Financiero y el Banco Central, debido a sus grandes pasivos cuasifiscales. Las estimaciones del
equipo para la deudaconsolidadason mas elevadas que las de las autoridades (50.4 por ciento del PIB), en que
incluyen los intereses devengados de los bonos del Banco Central (0.6 por ciento del PIB), atrasos bursatilizados del
sectoreléctrico (1.6 por ciento del PIB), con el saldo restante debido a diferencias metodoldgicas para la conversién
de moneda.



2018). El alto costo de la deuda en relacién con un flujo de ingresos limitado sugiere una baja
capacidad de carga de la deuda, con riesgos fiscales adicionales derivados de una alta
proporcion de deuda en moneda extranjera (54 por ciento a nivel consolidado) y necesidades
de financiamiento relativamente elevadas (con un promedio de 9 por ciento del PIB en 2019-
23) (Anexo VI).

12.  Las autoridades planean continuar mejorando la posicion fiscal en 2019, lo que
seraun desafio. El ajuste planificado se fundamenta en un alto rendimiento anticipado de los
esfuerzos de la administracion de los ingresos (0.9 por ciento del PIB) para ayudar a
compensar una mayor inversién en infraestructura y una creciente factura de intereses.* Si
tiene éxito, la estrategia de las autoridades al menos estabilizara la deuda publica o, si las
presiones del gasto no son significativas, incluso podrian poner la deuda en una trayectoria
descendente. Sin embargo, los objetivos seran un desafio para lograrlo en ausencia de
reformas sustanciales del sector de impuestos Y electricidad, y con presiones adicionales por
los aumentos minimos posteriores al presupuesto en los salarios y pensiones del sector
publico (0.1-0.2 por ciento del PIB) y un aumento a la inversion esperado para mejorar la
infraestructura de electricidad.® El equipo técnico estima que, sin medidas adicionales, los
déficits consolidados se mantendrian en alrededor de 4 por ciento del PIB y la deuda
aumentaria gradualmente en el mediano plazo, alcanzando aproximadamente el 56.5 por
ciento del PIB en cinco afios.

13. Existen posibles las sorpresas positivas para la perspectiva fiscal, pero también
existenriesgos a la baja. En el lado positivo, los esfuerzos de las autoridades para disminuir
la evasion fiscal pueden ser més exitosos de lo que se supone en la linea de base del equipo
técnico; el ahorro de costos de la nueva planta de generacion a carbon de Punta Catalina
podrian ser mayores; y la desinversién de las acciones del estado en la planta de carbén, segin
lo previsto por el gobierno, también podria reducir la deuda directamente, recuperando al
menos en parte el costo de su construccion.® En cuanto a la baja, ademéas de los riesgos
macroecondmicos de mayores costos de endeudamiento, menor crecimiento 0 una mayor
depreciacion que el esperado, el gobierno puede enfrentar atrasos potenciales de entidades del
gobierno no central al sistema privado de pensiones. Finalmente, el gobierno esta expuesto a
riesgos fiscales de origen natural, desastres (huracanes, inundaciones Yy terremotos), aunque
las autoridades también han tomado algunas medidas para desarrollar la capacidad de

4 Las medidas subyacentes alajuste planificado en el presupuesto de 2019 incluyen la introduccién de un sistema
digital de sellos fiscales para el tabacoy las bebidas alcohélicas para rastrear los productos hasta la ventafinal, la
facturacion electronica del IVA y el impuesto a la renta, y los ajustes administrativos en los impuestos sobre el
combustible, entre otros.

5 Los salarios del sector publico en educacion, salud y seguridad han aumentado en los Ultimos afios acorde al
enfoque de la politica en estos sectores. No obstante, los salarios en el resto del sector pablico se han mantenido
invariables desde la crisis bancaria de 2003-04. El reciente incremento implica un aumento del salario publico
minimo en un 95 por ciento y la pension minima en un 57 por ciento, con salarios y pensiones en escalas un 5-10
por ciento mas elevadas.

6 La planta abastecera aproximadamente el 20 por ciento de la demanda actual de electricidad, desplazando a la
generacion de combustibles fésiles menos eficiente y mas costosa. Con la distribucion y la transmisioén ya en manos
publicas, esto aumentara la huella del sector publico en el sector de generacion, aunque las autoridades tienen la
intencion de subastarhasta la mitad de la participacion del gobierno en la planta. La planta se construyd durante
2014-19 aun costo estimado de US $ 2.6 mil millones o alrededor del 3.6 por ciento del PIB.



recuperacion, incluso mediante la firma de un préstamo preventivo contingente con el Banco
Mundial (Opcidn de reduccion diferida de catastrofe, o0 CAT-DDO).

14. La mejora sostenible de la posicion fiscal requerird reformas integrales para
ampliar la base impositiva y abordar las debilidades del sector eléctrico. Para garantizar
la sostenibilidad fiscal, disminuir los riesgos fiscales y reducir los costos de endeudamiento,
se debe revertir la dindmica alcista de la deuda. El equipo técnico recomienda una reduccion
de la deuda por debajo del 50 por ciento del PIB para dejar espacio para las politicas
anticiclicas y la posible materializacion del riesgo fiscal sin exceder este limite.” Esto
requerird un esfuerzo de ajuste adicional en relacion con la base de referencia del equipo del
2-2.5 por ciento del PIB en dos afios para llevar la deuda al 45-47 por ciento del PIB en cinco
afios, con un ajuste de carga anticipada garantizado por la posicion ciclica actual.® El ajuste
deberia centrarse en reducir los subsidios generalizados a la electricidad, racionalizar los
incentivos de los impuestos a las sociedades, eliminar gradualmente las exenciones menos
progresivas del IVA y reducir el ato umbral de los impuestos a los salarios (menos del 10 por
ciento de los empleados tienen ingresos superiores al umbral). Al hacer esto, las autoridades
tendrian que ser conscientes de los efectos distributivos de las medidas y el espacio fiscal
adicional creado a partir de una menor carga de intereses podria utilizarse para fortalecer la
proteccidn social y apoyar el crecimiento a través de un mayor gasto de inversién.® En caso de
un choque de demanda negativo, las autoridades tienen espacio fiscal para responder, pero las
consideraciones actuales de demanda, sostenibilidad y asequibilidad constituyen razones en
contra de su uso.

15. Dada la incertidumbre entorno a la senda de la politica fiscal, un marco de
politicas anclado en un objetivo de deuda a mediano plazo y en responsabilidad fiscal
fortalecerian la credibilidad de las politicas. Dicho marco aclararia los objetivos a mediano
plazo del gobierno, guiaria las politicas actuales hacia el objetivo de deuda a través de una
regla operativa y eliminaria la incertidumbre politica a la luz del improbable inicio de las
discusiones sobre el Pacto Fiscal. La promulgacion de la legislacion de responsabilidad fiscal,
que podria entrar en vigencia en 2020, ayudaria a avanzar en la agenda de la reforma fiscal en
un entorno preelectoral, a generar confianza publica en las politicas fiscales y reducir
potencialmente la prima de riesgo soberano. El marco también podria fortalecer la gestion de
los riesgos fiscales, a través de la identificacion y cuantificacion de los riesgos existentes,
desarrollando principios para asumirlos Y estrategias para gestionarlos mejor. El equipo
reconoce el trabajo de las autoridades en el desarrollo de una declaracion de riesgo fiscal y
alienta su publicacion durante el préximo presupuesto.

16. Las autoridades se han centrado en fortalecer el marco institucional de las
politicas fiscales. Estdn mejorando la calidad y la frecuencia de las estadisticas fiscales
publicadas, a través de la transicion a GFSM2014. También estan reforzando la capacidad de

7 Las opiniones del personalsobre dicho marco se discuten con méas detalle en el Anexo V de la Consulta del
Articulo 1V de 2017.

8 La mejora en el balance general seria mayor que el esfuerzo fiscal (entre 2% y 3% por ciento del PIB), porquela
disminucién en la factura de intereses junto con la deudaahorraria un 0.5-0.6 por ciento adicional del PIB.

9 Vea el andlisis del personal de los efectos distributivos de las medidas de ajuste fiscal en la Consulta del Articulo
IV de 2018, Recuadro 1.



la oficina de gestion de deuda; ampliando la cobertura de la cuenta Unica de tesoreria a
practicamente todas las instituciones publicas; y fortaleciendo la capacidad institucional para
evaluar los riesgos de las asociaciones publico-privadas (la legislacion asociada esta en el
Congreso). Las reformas en curso también ayudan a mejorar la gobernabilidad: el sistema de
adquisiciones se ha modernizado para permitir el acceso publico a la informacién en tiempo
real durante el ciclo de adquisiciones a través de un portal transaccional; se eliminaron las
acciones al portador y se penalizaron el fraude fiscal y el soborno (Anexo V).1° Los desafios
pendientes incluyen la ampliacion de la cobertura de informes fiscales y estadisticas (incluida
la deuda) a instituciones publicas fuera del gobierno central (municipios e instituciones
descentralizadas), para las cuales las reformas ya se han iniciado, Y la revision del sistema de
relaciones intergubernamentales para aclarar las responsabilidades y el sistema de
transferencia intergubernamental.

Opiniones de las autoridades

17.  Las autoridades reconocen que alcanzar los objetivos presupuestarios para 2019
seraun desafio, pero siguen comprometidos con la mejora de la posicién fiscal. Creen que
el escenario base del equipo es demasiado conservador y subestima: (i) la capacidad de las
medidas de administracién de ingresos previstas para aumentar la base tributaria, v (i) la
disminucion de los déficits del sector eléctrico a partir de precios de compra de electricidad
mas bajos con la entrada en operacion de Punta Catalina, asi como de los beneficios esperados
de la planta. Desde su punto de vista, estas dos reformas, ademéas de otras medidas, podrian
ofrecer el ajuste necesario para reducir el ratio de deuda en el mediano plazo. Las autoridades
estan de acuerdo en la conveniencia del marco de responsabilidad fiscal, pero consideran que
su adopcion es poco probable a corto plazo. Se ha desarrollado un marco fiscal a mediano
plazo para 2018-22, que se esta utilizando internamente para guiar el analisis fiscal,
acompafiado de una evaluacion de los riesgos fiscales en torno a las proyecciones a mediano
plazo del escenario base. Las autoridades tambien han desarrollado un informe de riesgo fiscal
interno que evalla los riesgos asociados con choques macroecondmicos, desastres naturales,
el sistema de pensiones, el sector eléctrico y las asociaciones publico-privadas.

B. Politicas monetarias

18. La postura de politica monetaria es apropiada, y cualquier cambio futuro
dependera de la demanda interna y los cambios en las condiciones de financiamiento
externo. Las bajas presiones inflacionarias proporcionan algin espacio para mantener la
politica monetaria en espera, pero la postura debe mantenerse condicionada a los nuevos
datos. La brecha de producto positiva y los posibles efectos de segunda vuelta del repunte de
los precios de los combustibles y los alimentos son consistentes con una recuperacion de la
inflacion a corto plazo y pueden requerir un ajuste contractivo de la politica monetaria,
especialmente si las condiciones financieras més restrictivas en el resto del mundo ejercen una
presion sobre la inflacion doméstica. Al mismo tiempo, mientras el aumento de la tasa de

10 | as autoridades también han utilizado el sistema de adquisiciones para promover sus objetivos sociales,
introduciendo el Modelo Dominicano para Compras Inclusivas y Sostenibles que da prioridad a las PYMES
nacionales y a las empresas proveedoras lideradas por mujeres.



politica a mediados de 2018 fue efectivo para moderar el crecimiento del crédito, hay
indicadores de que la demanda interna podria estar disminuyendo, y adn no se han observado
signos de limitaciones de capacidad en la inflacion subyacente. Esto sugiere que las
autoridades tienen espacio para mantener sin cambios la postura de politica monetaria hasta
que se observen indicadores mas firmes de presion o de holgura de precios.

19. El banco central continta fortaleciendo el marco de politica monetaria y su

la credibilidad estaanclando cada vez mas las expectativas de inflacion. La evidencia de
las encuestas sobre expectativas macroecondmicas muestra que las expectativas de inflacion
estan bien ancladas siete afios después del cambio al esquema de metas de inflacion (Anexo
VII). Para aumentar ain mas la credibilidad de su marco de metas de inflacion, el banco
central introdujo recientemente una guia en los comunicados de prensa mensuales Y lanzara
una plataforma de negociacion de divisas en junio de 2019. Se espera que la introduccion de
la plataforma aumente la transparencia del mercado, reduzca la dispersion de los precios y la
asimetria de informacion, y ayude a promover el uso de derivados de divisas.!! Mientras que
la volatilidad del tipo de cambio es relativamente limitada, el tipo de cambio real ha estado en
general en linea con los fundamentos, no existen presiones sostenidas en el mercado y las
intervenciones cambiarias han sido moderadas Yy realizadas en ambas direcciones. Con las
expectativas de inflacion cada vez mas ancladas y con la plataforma de negociacion de divisas
puesta en marcha pronto, las autoridades estarian en posicion de limitar cada vez mas el uso
de las intervenciones cambiarias para suavizar la volatilidad excesiva o acumular reservas.

20. La fuerte posicién externa permite una mayor acumulacion de reservas, pero el
ritmo probablemente se vera limitado por los altos costos de esterilizacion. La cobertura
de reservas aumentd a 68 por ciento en la métrica de adecuacion de reservas (ARA) del FMI
en comparacion con solo el 28 por ciento del 2012, pero se mantiene por debajo del 100-150
por ciento recomendado.'? El equipo considera que existe un margen para una mayor
acumulacion de reservas internacionales, aprovechando la posicion externa favorable.

Sin embargo, el ritmo de dicha acumulacion se vera limitada por los costos de esterilizacion
de las reservas: las tasas de interés locales relativamente altas implican un significativo
arrastre negativo para las reservas. Esto se suma al existente déficit y deuda cuasifiscal del
banco central, un legado de la recapitalizacion de los bancos comerciales durante la crisis de
2003-04y la esterilizacion del servicio de deuda asociado (Grafico 9). Un acuerdo reciente
para recapitalizar el banco central apunta a mover gradualmente estos pasivos cuasifiscales al
balance del gobierno central durante un periodo de 15 afios; Los proyectos de ley a este efecto
se presentaran al Congreso tan pronto como se formalice el acuerdo. La aprobacion del plan y
la adhesion firme al calendario de recapitalizacion seran importantes para fortalecer la
posicion financiera del banco central y mejorar la gestion de la deuda publica.!?

11 En ausencia de la plataforma de negociacion electrénica, el banco central no puede monitorear el mercado de divisas en tiempo
real, lo que dificulta la interpretacion de los principales impulsores de los movimientos de mercado e introduce una volatilidad
innecesaria en un mercado relativamente superficial.

12 El FM | clasifica el régimen cambiario de la Republica Dominicana como un "arreglo similar a un tipo de cambio reptante". Si
el régimen se clasificara como flexible, las reservas ascenderian a aproximadamente el 102 por ciento de la métrica ARA.

13 El acuerdo de recapitalizacién de 2007 no alcanz6 sus objetivos para completar la recapitalizacion para 2016, ya
que las transferencias anuales del gobierno se ubicaron significativamente por debajo del déficit cuasi fiscal del
banco central y los niveles acordados.



21. Las autoridades concuerdan enque la postura de politica neutral y la acumulacion
continua de reservas son apropiadas. Estan listos para ser contractivos si las presiones
inflacionarias aumentan mientras se mantienen vigilantes ante los riesgos a la baja para la
economia mundial y la moderacion de la demanda interna. Continuaran aprovechando el
balance externo favorable y la entrada constante de divisas para construir amortiguadores de
choques como medida de precaucion. La implementacion de la plataforma de intercambio
electrénico ayudard a que el mercado de divisas sea mas transparente y eficiente, incluso
mediante el desarrollo del mercado de derivados de divisas. Un acuerdo actualizado para
recapitalizar el banco central ayudara a reducir el déficit cuasifiscal y elevard su capital a un
nivel adecuado.

C. Politicasdel sector financiero

22. Los riesgos macrofinancieros parecen limitados, pero persisten focos de
vulnerabilidad que son supervisados por las autoridades. El sistema financiero se
mantiene saludable por comparacion internacional, en términos de capitalizacion, calidad de
activos, liquidez y rentabilidad (JP7; tabla de texto). La limitada informacién sobre la solvencia
crediticia del prestatario y el otorgamiento de una gran parte de los préstamos en moneda
extranjera a no exportadores (aunque con un colateral elevado) pueden estar sumandose a los
riesgos crediticios.'#La rentabilidad de los bancos se basa en los altos margenes de
intermediacion para compensar los costos operativos (lo que sugiere un margen para explotar
economias de escala a través de la consolidacion )y en altas comisiones (probablemente
socavando los esfuerzos en curso para aumentar la inclusién financiera).1> Otros riesgos
también pueden requerir atencion, incluidos los potenciales riesgos de liquidez en aquellos
bancos que tienen una gran participacién en depositos mayoristas de fondos de pensiones, y
grandes inversiones en deuda soberana que podrian exponer a los bancos al riesgo de
intereses. Los fondos de pensiones, que se convirtieron a lo largo de los afios en el mayor
inversionista institucional (17 por ciento del PIB en activos), también tienen una alta
concentracion de su cartera en deuda soberana. Finalmente, los riesgos en las cooperativas
financieras no son bien conocidos: el sector es relativamente pequefio (3 por ciento de los
activos del sistema financiero), pero algunas cooperativas son tan grandes como los bancos y
no estan reguladas ni supervisadas.

23. Las autoridades contintan fortaleciendo el sistema financiero a través de una mejor
supervision del riesgo bancario y sistémico, mejorando su regulacion y el marco
institucional:

14 Para una discusion mas profunda sobre la fortaleza y las vulnerabilidades del sistema financiero, consulte el
Documento de Temas Seleccionados que acompafia al Articulo 1V de 2018 "Un vuelo sobre la Hispaniola quince
afios después de la crisis financiera".

15 La inclusién financiera y la profundizacidon también se han visto pausadas porel impuesto del 0,15 por ciento
sobre las transferencias bancarias, introducido como medida temporal después de la crisis financiera de 2003-04 y
cuya eliminacién debe considerarse en la medida en que se crean espacios fiscales.



24.

Las autoridades estan modernizando el marco institucional para la supervision del
sistema financiero. La vigilancia macroprudencial se ha fortalecido con la puesta en
marcha del Comité de Riesgo Sistémico, presidido por el Banco Central y compuesto por
el Ministerio de Finanzas y la Superintendencia de Bancos. El comité lanzé

recientemente el Informe de Estabilidad Financiera, que ofrece una vision general del
sistema financiero y su resistencia a los choques.1® Dados los riesgos de estabilidad
macro, aun no se implementd una herramienta macroprudencial, y las autoridades
contindan desarrollando su conjunto de herramientas.

Las autoridades estan avanzando gradualmente hacia la adopcion de las normas
internacionales de informacion (NIIF) y supervision (Basilea Ill), con brechas
relacionadas a la supervision consolidada, capital, riesgo de mercado y requisitos de
liquidez. La regulacion de contabilidad a precio de mercado, en particular, se esta
implementando gradualmente para 2020 y podria revelar requisitos de capital adicionales,
especialmente si las condiciones financieras se vuelven mas restrictivas.

La supervision basada en el riesgo también se esté fortaleciendo con un reciente ajuste
de los requisitos de informacion.

La implementacion de un sélido marco de seguridad cibernética se ha convertido en una
prioridad fundamental para las autoridades. El reciente plan estratégico para 2018-21y
la regulacién de ciberseguridad para el sector financiero, ambos aprobados en 2018,
tienen como objetivo crear un centro de ciberseguridad con tecnologia de punta que
proporcione funciones de defensa cibernética y proteccion de datos al banco central,
bancos comerciales y otras instituciones publicas (anexo V, secciéon B).

Es necesario adoptar otras medidas para fortalecer la capacidad de las autoridades
para responder a los riesgos y prevenir su acumulacion.

El sistema financiero no bancario debe incorporarse al perimetro de supervision. Las
reformas para incorporar la regulacion y supervision de este sector a la par con el sector
bancario son fundamentales, pero deben ser disefiadas con cuidado para no saturar la
capacidad de regulacién financiera.

Continuar desarrollando el conjunto de herramientas prudenciales. Esto requeriria
cambios legislativos y regulatorios que acercarian los regimenes regulatorios, de
presentacion de informes y de resolucién a las normas internacionales, incluyendo que
permitirian (i) requerimientos de capital anticiclicos y basados en riesgol’; (i) una mejor

16 Las pruebas de estrés de las autoridades muestran que el sistema financiero es resistentea los riesgos de liquidez, mercado,
crédito y de crecimiento.

17 El regulador carece de poderes para exigir a las instituciones financieras que mantengan el capital por encima del requisito
minimo del 10 por ciento, segun su perfil de riesgo.



supervision financiera consolidada; (iii) aumentos autométicos en el capital del banco
publico (el més grande del sistema), que actualmente se realiza a través de una
legislacion Unica; (iv) el ajuste de las herramientas de resolucion para bancos y hogares; y
(v) la formalizacion de los limites regulatorios sobre el apalancamiento del prestatario.
Ademas, el desarrollo de un indice de precios de viviendas ayudaria a monitorear los
riesgos dado el rapido desarrollo del sector. Estas reformas, junto con aquellas que
buscan llevar las comisiones bancarias a promedios regionales, ya estan siendo sometidas
a consideracion por las autoridades. Las autoridades también deben monitorear los
riesgos asociados con la exposicidn concentrada al riesgo soberano y analizar la
posibilidad de permitir que los fondos de pensiones diversifiquen las inversiones en el
exterior mientras preservan la estabilidad macroeconomica.

e Continuar los esfuerzos para implementar efectivamente el marco ALD / CFT. Las
autoridades revisaron el marco juridico de ALA /CFT en 2017, y la evaluacion de ALA /
CFT de GAFILAT 2018 encontrd un cumplimiento técnico relativamente sélido del
estandar del Grupo de Accion Financiera (GAFI). Sin embargo, la evaluacion también
concluyé que el régimen ALD / CFT solo es eficaz en cierta medida y que se necesitan
mejoras importantes para mitigar los riesgos de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.

Opiniones de las autoridades

25. Las autoridades sefialaron que el sistema financiero, gque se ha beneficiado de
afos de reformas continuas desde la crisis de 2003-04, es solido y cuenta con amplios
colchones de capital y liquidez. Sin embargo, estdn comprometidos con la vigilancia
continua y la integracion de herramientas adicionales para fortalecer la supervision de los
bancos y el sistema en general para evitar una acumulacién de riesgos. También estuvieron
de acuerdo con la necesidad de regular y supervisar las cooperativas financieras, pero las
opiniones difirieron sobre si la supervision deberia recaer en las autoridades bancarias
actuales (sin afectar la calidad actual de la supervision bancaria) o en una nueva autoridad
supervisora.

D. Politicas para un crecimiento mas sdlido e inclusivo

26.  El principal desafio a mediano plazo es aumentar la productividad y continuar
mejorando los resultados sociales. La Estrategia Nacional de Desarrollo para 2010-30, que
guia la agenda de reformas de las autoridades, apunta a alcanzar un status de economia
avanzada para 2030. Si bien las perspectivas econdémicas del pais son muy favorables, las
proyecciones del equipo sobre el crecimiento de mediano plazo en el escenario base
(alrededor del 5 por ciento, 0 4 por ciento en términos per capita) sugieren una convergencia
mas lenta a estos niveles (Anexo 1). Las autoridades se han centrado en las medidas que son
factibles y pueden producir rapidos aumentos de productividad. Sin embargo, las politicas
estructurales deben abordar algunas ineficiencias que estan lastrando las perspectivas de
crecimiento potencial, que incluyen costosas interrupciones eléctricas, obstaculos



administrativos y reglamentarios, escasez de mano de obra calificada e instituciones débiles
deficientes en el sector transporte.

27. La mejora del clima de inversion ha sido un importante foco de la politica en los
altimos afios. El Consejo Nacional de Competitividad, encabezado por el Presidente, ha
fomentado una colaboracion mas estrecha entre el sector privado y el publico para mejorar el
entorno empresarial y aumentar la productividad. Su programa de reformas estructurales en
2018 se enfoco en la facilitacion del comercio y en la flexibilizacion de los requisitos
reglamentarios, incluyendo la introduccién de una ventanilla Unica para las exportaciones y
otra para los permisos de construccion, una reduccion significativa en el tiempo de obtencion
de los permisos, la ampliacion de las horas de operacion para puertos y aeropuertos, la
simplificacion de los procedimientos aduaneros y un buen progreso en la implementacién del
recientemente ratificado acuerdo de Facilitacion del Comercio de la OMC, entre otros. En
2019, la agenda se centrara en promover la innovacion, el pilar mas débil del indice de
competitividad del Foro Econémico Mundial para el pais. También se ha avanzado en los
Utimos  afios en el fortalecimiento de las instituciones Yy la gobernanza (otra debilidad

relativa) en algunas areas, especialmente en la reduccion de la evasion fiscal, la reforma de la
administracion de ingresos y la mejora del marco legal ALD / CFT (Anexo V).

28.  Promover un crecimiento mas inclusivo a través de reformas sociales ha sido el
foco histdrico de la administracion actual. El fortalecimiento de la infraestructura fisica y
humana en los sectores de educacion y salud, donde los resultados son inferiores a los de los
pares regionales, se ha visto respaldado por mayores inversiones, aumentos salariales y
capacitacion de maestros para las escuelas adicionales. EIl gobierno ha iniciado recientemente
una reforma del sistema de pensiones que apunta a aumentar los retornos a través de una
reduccion en las tarifas de los fondos de pensiones Y la regularizacién de los atrasos de los
empleadores, y a mejorar la administracién del sistema.

29. En el futuro, las reformas estructurales deberan abordar areas que presentan las
mayores limitaciones para el crecimiento y la inclusién social.

e Sector eléctrico. El sector eléctrico enfrenta deficiencias de varias décadas causadas por
brechas de infraestructura e ineficiencias en los sectores de transmision vy distribucion
estatales.'® El Pacto Eléctrico acordado entre la mayoria de los participantes de la
sociedad civil en 2018 después de tres afios de negociacion, no se ha promulgado debido
a la oposicion de algunas partes interesadas.’® Si bien un Pacto ampliamente apoyado
proporcionaria el respaldo necesario para las reformas, incluida una alineacion de las
tarifas eléctricas mas cercana a los costos y una reforma institucional del sector, las

18 para un debate de los problemas que enfrenta el sectoreléctrico y las soluciones acordadas entre el gobierno y la
sociedad civil en el contexto del Pacto Eléctrico, consulte el Anexo V en el informe del equipo sobre la Consulta del
Articulo 1V de 2018.

19 En virtud de la Estrategia Nacional de Desarrollo, las autoridades se comprometieron a formular tres “pactos” con
los interlocutores sociales para abordar los desafios clave, incluida la educacion (2014), la electricidad (parcialmente
acordadaen 2018, pero no promulgada) y la responsabilidad fiscal.



autoridades podrian emprender las reformas necesarias incluso en ausencia del pacto. La
estrategia de las autoridades para mejorar la situacion financiera del sector actualmente
depende de (i) la entrada en funcionamiento de la nueva planta de energia a base de
carbon (Punta Catalina) para reducir los costos de electricidad y proteger al sector de los
precios de los combustibles mas volatiles; (if) mayores inversiones para ayudar a reducir
las brechas de infraestructura y las pérdidas técnicas en el sector eléctrico; y (iii) cambio
continuo hacia energia verde y gas. En las estimaciones del equipo, éstas pueden no ser
suficientes para eliminar el déficit en el sector sin ajustes arancelarios, mayores
inversiones y mayor eficiencia en el sector, aunque los riesgos al alza en torno a las
ganancias de la planta de carbon son altos (P13).

Alinear la educacioén con las habilidades necesarias. Los resultados educativos
deficientes han limitado la capacidad de la RepUblica Dominicana para innovar y atraer
industrias que requieren destrezas especiales. Las reformas de educacion primaria y
secundaria iniciadas en 2014 bajo los auspicios del Pacto de Educacién no han tenido
tiempo de traducirse en mejores resultados. A medida que estas reformas maduran, hay
posibilidades de desarrollar la educacién vocacional para abordar los desajustes de
habilidades y alinear mejor la capacitacion terciaria con las necesidades productivas; Las
autoridades estan desarrollando actualmente una estrategia de este tipo.

Abordar las debilidades en los mercados de productos y trabajo. En los mercados de
productos, el costo del transporte de carga es uno de los mas altos de la region debido a la
estructura oligopdlica del sector y los fuertes sindicatos; Las reformas podrian ayudar a
reducir los costos logisticos en toda la economia y mejorar la competitividad. En los
mercados laborales, el cédigo laboral de casi 30 afios debe modernizarse para permitir
horarios de trabajo mas flexibles y mejorar los mecanismos de mediacion / litigios. Existe
un amplio acuerdo entre los interlocutores sociales en estas areas, pero las reformas se
han estancado en desacuerdos sobre la indemnizacién por despido, donde se busca un
equilibrio adecuado entre aliviar la carga para los empleadores vy la proteccion de los
empleados en caso de desempleo.

Fortalecer aln mas el entorno de inversion. Una base mas simple, mas agil y mas amplia
del sistema tributario, ademas del respaldo de un ajuste fiscal, también aliviaria el
cumplimiento y la carga fiscal sobre el sector formal, facilitaria la formalizacion y
eliminaria una de los principales impedimentos para hacer negocios citados por el sector
privado. El entorno de inversion también se beneficiaria de la implementacién firme de
las reformas en curso para mejorar la eficiencia y la gobernanza de las instituciones
estatales, incluso para reducir la vulnerabilidad a la corrupcion, y de abordar otras
vulnerabilidades restantes.

Un mayor progreso en la mejora de los resultados sociales requerird reformas més
profundas de la seguridad social. El sistema de seguridad social, establecido en 2001,
recibe actualmente contribuciones para pensiones, salud y otros esquemas de seguro
social solo de los empleados formales (43% de la poblacion). Dos de los pilares del
sistema no han sido completamente puestos en operacion debido a los costos fiscales,
impidiendo el acceso a los seguros de pensidn y asistencia médica para los trabajadores



por cuenta propia o empleados en el sector informal (pilar contributivo y subsidiado) y
para aquellos que no pueden contribuir (pilar subsidiado). Incluso el pilar contributivo
activo no funciona de manera eficiente, ya que muchos empleadores han acumulado
atrasos en los planes financiados por el sector privado; los controles sobre las
contribuciones y los atrasos son débiles, y se estima que los beneficios de pension sean
inadecuados cuando la primera ola de jubilaciones bajo el sistema se recupere en
aproximadamente cinco afios (la tasa de reemplazo se estima actualmente en el 30 por
ciento de los Ultimos salarios). Las autoridades han presentado recientemente una reforma
del sistema de seguridad social para fortalecer la administracion y el control del sistema,
regularizar los atrasos y reducir las tarifas de los fondos de pensiones para aumentar los
beneficios de las pensiones. El equipo reconoce estos importantes pasos, pero se
necesitara una reforma de mayor alcance, incluyendo ajustes paramétricos, para
garantizar un acceso mas amplio al sistema de seguridad social y un ingreso adecuado
para la jubilacion cuando el sistema madure.

Opiniones de las autoridades

30. Las autoridades estande acuerdo en que alcanzar un mayor nivel de ingresos y
prosperidad social depende de la capacidad del pais para aumentar la productividad y
fortalecer las redes de seguridad social. Esto impulsé el relanzamiento del Consejo
Nacional de Competitividad con el objetivo de identificar, junto con el sector privado, los
obstaculos para facilitar el comercio, el entorno empresarial y la innovacién. También
impulsé el enfoque plurianual en el fortalecimiento de los sectores de educacion y salud, el
fomento de la inclusién financiera, el impulso o del empleo v los ingresos, y el desarrollo
oportunidades para los menos privilegiados. En educacion, las autoridades sefialaron que a
medida que las reformas maduren, el enfoque pasara de la construccion de infraestructura a
la capacitacion de maestros, pero los efectos en términos de mejores resultados educativos y
de la reduccion de la escasez de mano de obra calificada tardardn mas en materializarse. En
la asistencia sanitaria, la atencion se centra en la construccion de hospitales modernos y bien
equipados. Las autoridades reconocieron que las reformas pendientes para simplificar el
sistema tributario, modernizar el codigo laboral, ampliar la cobertura y los beneficios de la
seguridad social y abordar los déficits del sector eléctrico, muchos de los cuales han sido
objeto de extensas discusiones con la sociedad civil, requieren negociaciones extendidas y un
consenso que puede alargar el proceso. Sin embargo, argumentaron que ya se habia logrado
un progreso sustancial en muchos frentes: el lanzamiento de una nueva planta de energia y
las grandes inversiones esperadas en infraestructura de distribucion deberian mejorar el
suministro de electricidad y reducir los costos para las empresas de distribucion estatales; y
las reformas de la administracion de la seguridad social y las tarifas de los fondos de
pensiones ayudaran a aumentar los ingresos de jubilacion.

EVALUACION DEL EQUIPO

31. Laeconomia probablemente alcanzd su pico ciclico en 2018 y se espera gue se
modere a su tasade crecimiento potencial. La fuerte expansion en las Ultimas décadasy las
reformas econdmicas y sociales que se estan implementando han hecho que la economia sea
mas resistente y ha sacado a muchas personas de la pobreza. Sin embargo, incluso a tasas de



crecimiento potencial del 5-5% por ciento, los ingresos convergerian lentamente a los niveles
de economias avanzadas. Una combinacion de factores estd frenando una mayor
productividad y crecimiento, incluido el suministro de electricidad no confiable, instituciones
débiles y tramites burocréticos, un sistema tributario complejo y redes de seguridad social
relativamente débiles. Estos deberian abordarse mientras la posicion ciclica sigue siendo
favorable y la demanda externa fuerte, para protegerse contra posibles vientos en contra,
especialmente de factores globales externos.

32. La realizacion de ajustes fiscales a corto plazo reduciria la incertidumbre sobre la
sostenibilidad fiscal y aprovecharia las condiciones ciclicas favorables. Si bien el nivel de
deuda publica de alrededor del 53 por ciento del PIB no supera los umbrales de
sostenibilidad aceptados y esta en linea con otros mercados emergentes, su dindmica sigue
siendo desfavorable a pesar del crecimiento sostenido y las ambiciosas reformas de la
administracion de ingresos. Ademas, los altos costos de intereses, la baja base de ingresos y
una gran parte de la deuda en moneda extranjera limitan la capacidad de carga de la deuda
del pais. Es probable que las reformas de la administracion tributaria por si solas no sean
suficientes para reducir los déficits publicos, lo que requeriria abordar los principales
impulsores del déficit: el sector eléctrico y los incentivos y exenciones fiscales que erosionan
las bases. Las reformas en ambas areas son politica y socialmente dificiles, pero deben
disefiarse para compensar sus efectos distributivos negativos. Un ajuste fiscal significativo no
solo contribuiria a reducir las tasas de interés reales, sino que también crearia un espacio
fiscal adicional para fortalecer las redes de seguridad social y emprender proyectos de
infraestructura prioritarios.

33. Se necesitaun camino fiscal creible, especialmente silos déficits tardan mas en
reducirse. La legislacion de responsabilidad fiscal podria ayudar a establecer un ancla de
deuda a mediano plazo, marcar el camino hacia este objetivo de deuda a través de una regla
operativa y determinar la rendicion de cuentas sobre las desviaciones estructurales respecto al
objetivos. También podria establecer un marco para asumir riesgos fiscales, incluso de
asociaciones publico-privadas, y limitar los pasivos contingentes. Dicha legislacion podria
otorgar credibilidad adicional al ajuste fiscal necesario, con efectos de retroalimentacion
positivos en los diferenciales soberanos.

34. La politica monetaria se enfrenta a una inflacion débil, a pesar de la fuerte
demanda, y una politica neutral parece apropiada. El reciente endurecimiento de las
politicas ha desacelerado el crecimiento del crédito, ayudando a la economia a adaptarse a los
niveles potenciales. Con la inflacion subyacente ain débil, la politica monetaria tiene espacio
para permanecer en pausa en el corto plazo, teniendo en cuenta las presiones tanto al alza
como a la baja en la inflacién, incluidas las condiciones financieras externas, la velocidad de



moderacion de la demanda interna y el aumento de los precios de los alimentos y el
combustible.

35.  La posicion externa esta ampliamente en linea con los fundamentos. El impulso de
las remesas v los flujos constantes de divisas, especialmente del turismo, proporcionan
condiciones que son favorables para continuar con la acumulacion de reservas necesarias. Sin
embargo, el ritmo de tal acumulacién sera moderado por sus costos de esterilizacion en
medio de los ya elevados déficits cuasifiscales. La finalizacion e implementacion del acuerdo
para recapitalizar el banco central serd importante para reducir la carga de las pérdidas
cuasifiscales en la politica monetaria. La introduccién de la plataforma electronica de
comercio de divisas Yy el desarrollo del mercado de derivados de divisas ayudara a fortalecer
aun mas el marco de la politica monetaria.

36. Los riesgos financieros sistémicos parecen limitados, pero el progreso enel
fortalecimiento de la arquitectura del sistema financiero deberia continuar. El
fortalecimiento de la supervision del riesgo sistemico a través del desarrollo del marco de
politicas macroprudenciales, el fortalecimiento continuo de la regulacion y supervision
bancaria y las reformas de ciberseguridad son bienvenidas para fortalecer el sistema
financiero. El principal desafio en el futuro serd la implementacion constante de estas
reformas, incluida la transicion a las normas internacionales de reglamentacion vy
presentacion de informes en el sistema bancario, el desarrollo de herramientas para
monitorear los riesgos en todas las areas del sistema financiero (incluida la calidad crediticia
de la vivienda y el prestatario), y la incorporacion del sector cooperativo financiero en la
supervision del sistema financiero y la red reguladora sin sobrecargarlo. El equipo también
acoge con satisfaccion la revision de la legislacion ALD / CFT y alienta a las autoridades a
trabajar para garantizar su eficacia.

37. Existe una necesidad apremiante de abordar las barreras al aumento de la
productividad, la convergencia de ingresos y la inclusion social. El equipo elogia el ritmo
acelerado de las reformas estructurales para eliminar las barreras comerciales y de inversion,
fortalecer los sistemas de educacion y salud y mejorar la administracion y regulacion del
sistema de seguridad social. No obstante, siguen existiendo importantes atascos para mejorar
el entorno empresarial. Las reformas necesarias de abordar incluyen implementar el Pacto
Eléctrico, reducir la complejidad del sistema tributario, detener précticas comerciales
anticompetitivas, especialmente en el transporte, y modernizar el codigo laboral para permitir
acuerdos laborales més flexibles. Los resultados sociales también se fortalecerian ain méas al
ampliar el acceso al sistema de seguridad social, lo que ayudaria a reducir la informalidad y
garantizaria ingresos adecuados para la jubilacion.

38. Serecomienda que las proximas consultas del Articulo 1V se realicen enelciclo
estandar de 12 meses.



Anexo 1. Crecimiento, Ganancias Socialesy Convergencia del Ingreso?

La economia dominicana ha mostrado un crecimiento econdmico impresionante en el periodo
mas reciente, el cual —en conjunto con las politicas establecidas- ha ayudado a incrementar el
ingreso real y reducir la pobreza y la desigualdad. A pesar de sus fortalezas innegables, una
combinacion de factores, como debilidades institucionales domésticas no resueltas y de politica,
asi como cambios no favorables en las condiciones externas, pudieran reducir las perspectivas a
futuro sobre el crecimiento econdmico de Republica Dominicana, lo cual podria dificultar que el
pais alcance la condicion de alto ingreso en 2030.

A. Desempefio del crecimiento

1. La Republica Dominicana se encuentra entre las dos economias de mayor crecimiento
en la region durante las Ultimas dos décadas. Entre los paises de la region de América
Latina y el Caribe, el crecimiento de Repulblica Dominicana sélo fue superado por
Panamé durante las ultimas dos décadas, a pesar de la recesion de 2003-04 provocada
por una crisis bancaria. En el periodo post-crisis (2005-18), la economia dominicana
mostrd un crecimiento mayor al promedio de las economias emergentes y en
desarrollo y fue la veintisieteava economia de crecimiento mas rapido en el mundo,
siendo superada principalmente por importantes exportadores de commodities que se
beneficiaron del super-ciclo de commodities durante el periodo 2000-14.

2. Las impresionantes tasas de crecimiento durante el periodo post-crisis se tradujeron
en ganancias significativas en términos del ingreso per capita. Con un crecimiento
econdémico promedio de 5.9 por ciento desde 2005 — sustentado inicialmente por una
depreciacion considerable del tipo de cambio (y, por ende, una mayor competitividad
de las exportaciones), y luego por una demanda doméstica robusta y una devaluacion
interna- la economia dominicana casi duplico el ingreso per cépita a US$7,926
ddlares en 2018. El pais alcanzo la condicion de ingreso medio-alto en 2008, de
acuerdo a la metodologia de clasificacion del Banco Mundial.

B. Resultados sociales mejorados
3. El crecimiento econdmico robusto y una politica social comprometida contribuy6 a la
reduccion sostenida en la cantidad de personas pobres.? El costo social de la crisis
bancaria de 2003-04 fue duradero, donde la incidencia de la pobreza incrementd
draméaticamente durante la crisis y permanecid por encima del nivel pre-crisis por mas
de una década, hasta 2015. En afios recientes, la incidencia de la pobreza se redujo de

1 Preparado por M. Rousset.

2 La pobreza se define por el Boletin Oficial de la Estadisticas de Pobreza Monetaria de la Oficina Nacional de
Estadisticas. El umbral de pobreza extrema se define como el ingreso per cépita proveniente de encuestas que
comprende solamente los alimentos esenciales pero que no es suficiente para comprar otros productos y servicios
basicos como vestimenta, calzado, vivienda, educacion, salud y transporte.



39.7 a 25.5 por ciento de la poblacién entre 2012 y 2017, y extrema pobreza de 9.9 a
3.8 por ciento. La reduccidn de la pobreza ha sido mas pronunciada en areas rurales,
especialmente con respecto a la pobreza extrema (a pesar de que las tasas de pobreza
rurales permanecen por encima del promedio nacional). Esto se debe a la prolongada
expansion econdmica — la cual impuls6 el ingreso real, particularmente de los pobres-
en conjunto con un incremento del gasto en educacion y salud, lo cual complementd
reformas previas para fortalecer las redes de seguridad social. En particular, dada que
la educacién publica en la Republica Dominicana es utilizada principalmente por
hogares de bajo ingreso, el incremento en el gasto pdblico de educacion del 2 al 4 por
ciento del PIB en 2013 fue un cambio de politica importante y una sefial del
compromiso de las autoridades a fortalecer los resultados sociales.

4. Del mismo modo, la desigualdad de ingresos disminuyé en los Ultimos afios,
especialmente en las areas urbanas, influenciada por elcrecimiento de los salarios y las
remesas. La desigualdad de ingresos medida por el coeficiente de Gini (un valor de indice entre
0y 1, donde los valores mas altos indican una mayor desigualdad) se redujo de 0.49 en 2012 a
0.44 en 2017, lo que indica una reduccion en la brecha entre los hogares con ingresos méas altos y
mas bajos.? La desagregacion geografica indica que la mayor parte de la reduccion de la
desigualdad tuvo lugar en las zonas urbanas, sin embargo, las zonas rurales siguen mostrando
niveles de desigualdad relativamente mas bajos. La disminucion de la desigualdad se puede
atribuir al crecimiento de los salarios reales en el decil de ingresos méas bajos, pero tambien a la
expansion de los ingresos no laborales debido a la continua expansion de transferencias
monetarias condicionadas Yy al sélido crecimiento de las remesas, que alcanzd el doble digito en
2016-2018.

C. Convergencia de ingresos

5. Los niveles de ingresos en la Republica Dominicana alcanzaron casi el 30 por ciento de
los ingresos de Estados Unidos, superando el promedio regional de 2016 en adelante. Con
un soélido crecimiento del producto per cépita en el periodo posterior a la crisis, la convergencia a
los niveles de ingresos de los Estados Unidos en la Republica Dominicana super6 la mediana de
América Latina y el Caribe en los Ultimos afios. En comparacion con las economias de ingresos
altos en general, los ingresos en la Repulblica Dominicana alcanzaron el 36 por ciento del
promedio de las economias avanzadas en 2018. Actualmente, solo tres paises de América Latina
y el Caribe estan clasificados como de ingresos altos: Chile y Uruguay (ambos desde 2012) y
Argentina (en 2014 y 2017— presente).

3 El altimo coeficiente de Gini se calcula utilizando la encuesta actualizada del mercado laboral, ENCFT. Los
calculos de las tendencias de los ingresos utilizando datos administrativos sobre los ingresos tributarios confirman la
tendencia decreciente en la desigualdad. Tengaen cuenta que otras fuentes de datos,como World Data Atlas, citan
una estimacién mas alta para el coeficiente de Gini de Republica Dominicana en 45.7 (2016), pero es posible que
sus datos no se basenen la Gltima encuesta.



6. La convergencia al estatus de altos ingresos anticipada para el 2030 puede llevar mas
tiempo. La Republica Dominicana aspira a alcanzar el estatus de pais de altos ingresos para el
2030, que se articula en su Estrategia Nacional de Desarrollo (Vision 2030). Sin embargo, para
lograr este ambicioso objetivo mientras se persiguen los objetivos de inclusion y prosperidad
compartida, la economia tendria que crecer algo méas rapido que el 5 por ciento a mediano plazo
estimado por el equipo actualmente. La produccion per cépita en Replblica Dominicana se ubico
solo en el segundo quintil del rango de ingresos medio alto-alto en 2017. Segln las estimaciones
basadas en el INB per capita y el PIB per capita en términos de PPA, tomaria alrededor de 15 a
20 afios para que la economia dominicana converja al estatus de pais de altos ingresos en
ausencia de grandes cambios.*

4 La primera estimacion utiliza el INB per capita nominal en délares de PPA como "ingresos" y compara los
ingresos de 2018 de la Republica Dominicana que crecen a tasas nominales proyectadas amediano plazo y unatasa
fija del 7.2 por ciento con los ingresos minimos de 2018 en las economias avanzadas segun la definicion de WEQ,
que crece a tasas nominales proyectadas por WEO a mediano plazo y una tasafija del 3.7 por ciento, ambas
ajustadas porel crecimiento de la poblacion proyectada por WEO. La segundaestimacion define la convergencia de
ingresos como el 50 por ciento del PIB per cépita de los EE.UU. en términos de PPA, segln la metodologia
desarrollada por Cherif y Hasanov (FMI WP / 19/74).



Anexo I1. Crecimiento en Riesgo en la Republica Dominicanal

Este anexo utiliza la metodologia de crecimiento en riesgo (GaR) para examinar como las
condiciones macrofinancieras afectan las perspectivas de crecimiento y su distribucion de
probabilidad.2 Aplicamos la metodologia GaR para evaluar los riesgos para el crecimiento del
PIB en la Republica Dominicana, utilizando datos trimestrales correspondientes al periodo
1996-2018 a partir de 32 indicadores. Nuestros hallazgos demuestran que la politica monetaria
domeéstica desempefia un papel particularmente importante en la reduccion de las
vulnerabilidades de crecimiento cuando la economia es débil, y que la economia dominicana es
sensible a las condiciones de la demanda externa, independientemente de su posicién de
crecimiento.

1.  Desarrollamos cinco indicadores amplios de condiciones financieras para la Republica
Dominicana, los que indican que, en promedio, las condiciones financieras actuales son
neutrales. Estos indicadores se construyen a partir de los componentes principales de 32 series
econdmicas trimestrales del periodo 1996-2018, normalizadas en torno a cero, es decir, indican
una posicion restrictiva(laxa) de las condiciones financieras para sus valores positivos

(negativos) (consulte la tabla). Los indicadores domésticos de apalancamiento (crédito) apuntan
a condiciones neutrales, lo que es consistente con el reciente cierre de la brecha crediticia a
medida que el ajuste de la politica monetaria de mediados de 2018 redujo el crecimiento del
crédito (ver grafico). Las condiciones financieras domésticas (que capturan los diferenciales de
tasas locales, las tasas de interés, los agregados monetarios, la inflacion, los requerimientos de
reservas Yy la tasa de la politica monetaria) sugieren condiciones aln acomodaticias, ya que el
diferencial de EMBIG vy la inflacién siguen siendo bajos. Los indicadores financieros externos —
el costo externo del endeudamiento, la liquidez y la demanda— reflejan la normalizacion de las
condiciones financieras externas respecto a la postura acomodaticia anterior, donde las
condiciones de liquidez mas restrictivas reflejan menor flujos flujos de bonos y mayor

volatilidad en los mercados financieros.

2. Nuestro andlisis indica que el crecimiento en la Republica Dominicana es mas
vulnerable a choques negativos de las condiciones financieras domésticas, del
apalancamiento interno y de demanda externa (consulte el cuadro). Dichos choques,
calibrados como una desviacion estandar de los indicadores compuestos, trasladarian por
completo la distribucion del crecimiento hacia la izquierda, intensificando los riesgos a la baja:

« Undeterioro de las condiciones de la demanda externa seria lo més perjudicial para el
crecimiento doméstico, aumentando la probabilidad de una recesion en un factor de 25, de 0.02

1 Preparado por O. Bespalova y M. Rousset, basado en “Crecimiento en Riesgo en la Replblica Dominicana ” (siguiente).

2 La metodologia fue desarrollada por Adrian, Boyarchenko y Giannone (AER, abril de 2019). La metodologia GaR incluye

los siguientes pasos: (i) seleccionar variables relevantes y su agrupacion en particiones (es decir, utilizando el analisis de
componentes principales); (ii) estimar una regresion por cuantiles para el crecimiento del PIB utilizando indicadores divididos
como regresores; (iii) derivar una densidad de funcion de probabilidad para el crecimiento del PIB, utilizando una distribucién
generalizada sesgada; (iv) cuantificar los riesgos a la baja para el crecimiento futuro bajo los escenarios de choque de referencia y
alternativa. Véase FM WP/ 19/36 (2019) Crecimiento en riesgo: concepto y aplicacion de la supervisionen el pais, del FMI,
para mas detalles.



por ciento a 5.3 por ciento. Tienen un impacto negativo Y estadisticamente significativo en el
crecimiento futuro en la Republica Dominicana en los tres horizontes de prondstico considerados
(4, 8'y 12 trimestres por delante), independientemente de las condiciones de crecimiento iniciales
(es decir, tiempos "buenos” o tiempos “malos™).

« Condiciones financieras domésticas mas restrictivas aumentarian la probabilidad de una
recesion del 0.02 por ciento al 2.54 por ciento, cambiando el quinto percentil de los resultados de
crecimiento mas débiles del 4 por ciento al 2 por ciento. Las condiciones financieras domeésticas
tienen el mayor impacto en tiempos "malos" y en el corto plazo (4 trimestres por delante), lo que
sugiere un rol de la politica monetaria particularmente importante para evitar la desaceleracion
del crecimiento.

«  Choques negativos al apalancamiento local reducirian la proyeccion modal del crecimiento
en 3 puntos porcentuales, manteniendo al mismo tiempo el balance anterior de riesgos al alza y a
la baja. En particular, un apalancamiento local mas restrictivo, causado por un crecimiento del
crédito més lento, una menor calidad crediticia 0 mayores requisitos de capital, tendrian un
impacto negativo Y estadisticamente significativo en el crecimiento futuro en todos los
horizontes previstos y en todas las condiciones de crecimiento iniciales. Por lo tanto, los
responsables de la formulacién de politicas deberan tomar en consideracién un deterioro del
crédito interno.

« Las condiciones de liquidez externay el costo de endeudamiento no tienen un efecto fuerte
sobre el crecimiento en la Republica Dominicana, dada su integracion relativamente baja en los
mercados financieros internacionales. De hecho, el efecto positivo (pero, en promedio,
estadisticamente no significativo) en el corto plazo, probablemente refleja la mejora
concomitante en las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales del pais, que tienen un
mayor efecto en el crecimiento, que aquel ocasionado por el ajuste restrictivo de politica
monetaria que las acomparia.



Anexo I1l. Evaluaciéndel Sector Externo

Se estima que la posicion externa de 2018 esta en linea con los fundamentos de mediano plazo y
las politicas deseables. Los riesgos a la estabilidad externa son limitados, ya que las entradas de
IED siguen siendo fuertes y la deuda externa es estable. La adecuacion de las reservas ha
mejorado y supera las métricas tradicionales, pero se mantiene por debajo de la métrica de
adecuacion ponderada por riesgo del FMI.

A. Antecedentes
Cuenta Corriente

1.  En linea con mayores precios del petroleo e incremento de la inversion privada, el
déficit de la cuenta corriente incrementé a 1.4 por ciento del PIB en 2018, tras mas de cinco
afos en descenso. El saldo de cuenta corriente sigue siendo sélido respecto a su promedio
historico de alrededor del -3.5 por ciento del PIB. Después de beneficiarse de los bajos precios
mundiales del petroleo en 2017, mayores precios del crudo durante gran parte de 2018y la
recuperacion de la inversion privada representaron la mayor contribucién al aumento del déficit
comercial. El fuerte crecimiento de las exportaciones, especialmente en el sector turistico y en
las zonas francas, compensO parcialmente este impacto negativo. Con las remesas cerca de 1 por
ciento del PIB por encima del promedio histérico, el 2018 volvid a ver un sélido balance de
ingresos  secundarios.

2.  El déficit de la cuenta corriente estara influenciado por la caida de los precios del
petrdleo en el curso de 2019, pero se espera que aumente gradualmente, hasta el 2.8 por
ciento del PIB en 2024, en la medida en que las remesas vuelven a niveles historicos y la
inversion permanece alta. Después de tres afios de entradas excepcionalmente altas, se espera
que las remesas se normalicen, a medida que el crecimiento del empleo en Estados Unidos se
modere, principal fuente de remesas para la Republica Dominicana. El fuerte crecimiento
econémico sostendra la demanda de importaciones para financiar la inversion. Aunque las
exportaciones de oro continuardn disminuyendo gradualmente conforme se agoten los recursos,
esto sera compensado en gran medida por una factura petrolera relativamente baja.

B. Tipo de Cambio Real

3. El tipo de cambio real efectivo promedio se deprecié un 3.4 por ciento en 2018,
reflejando la depreciacion del tipo de cambio nominal (4.1 por ciento) frente al délar
estadounidense. Si bien los movimientos recientes son consistentes con el régimen de tipo de
cambio flotante administrado, la reciente depreciacion frente al dolar estadounidense es mayor
que en afios anteriores. La apreciacion del dolar estadounidense no se ha traducido en una
apreciacion del tipo de cambio real efectivo. La intervencién cambiaria continué siendo
bidireccional, pero las ventas totales superaron ligeramente las compras en 2018. Sin embargo, la
acumulacion de reservas internacionales continud a lo largo de 2018. Las compras en moneda
extranjera del banco central continuaron siendo esterilizadas.



Flujos de Capital y Financieros

4. Laestructura de financiamiento de la cuenta corriente apoya la estabilidad externa.
Con 2,500 millones de dolares estadounidenses (3.1 por ciento del PIB) provenientes de flujos
netos de IED en 2018, el déficit de la cuenta corriente sigue siendo financiado adecuadamente.?!
En el mediano plazo, se espera que las entradas de IED de la Republica Dominicana, que
actualmente se encuentran bien diversificadas, se mantengan en alrededor del 3 por ciento del
PIB. Los ingresos de la cartera aumentaron en relacion con 2017 debido a una gran emision
externa de bonos del gobierno, pero se prevé que se mantengan entre el 1y el 2 por ciento del
PIB en el mediano plazo. Desde 2015, otras salidas de inversion han sido mas altas que el
promedio a medida que aumentaron las tenencias privadas de moneda extranjera Yy los depositos
externos, ala vez que se pagaron préstamos, una tendencia que se espera que se modere en el
mediano plazo.

Posicion y Trayectoria de Activos y Pasivos Externos

5.  La posicion de inversion internacional neta (NIIP, sigla eninglés) alcanzo su nivel mas
bajo con -66.9 por ciento del PIB en 2017 y mejord a -63.5 por ciento del PIB en 2018, con
activos de 22.4 por ciento y pasivos de 86.0 por ciento del PIB. La inversion extranjera directa
y los pasivos de cartera, principalmente bonos del gobierno en manos extranjeras, constituyen la
mayoria de los pasivos. En el mediano plazo, se proyecta que el NIIP mejore a alrededor del -55
por ciento del PIB debido a una combinacion de crecimiento robusto continuo y un déficit de
cuenta corriente relativamente pequefio. Los riesgos para la estabilidad externa son limitados, ya
que la IED representa alrededor del 57 por ciento del total de pasivos y la trayectoria proyectada
a mediano plazo muestra una mejora gradual del NIIP.

6. La deuda externa alcanzé el 41.5 por ciento del PIB en 2018. Mientras que la deuda
externa privada se redujo a 12.7 por ciento del PIB, en comparacion con el 18.6 por ciento en
2013, la deuda externa pulblica aumentd a 28.7 por ciento del PIB.2La deuda externa pUblica
representa alrededor del 69 por ciento del total. EI endeudamiento directo de las empresas
representa alrededor del 40 por ciento de la deuda externa privada, mientras que las instituciones
tomadoras de depositos representan solo el 15 por ciento.

7. Seesperaque la deuda externa bruta se estabilice por debajo del 40 por ciento del PIB
en el mediano plazo. Sibien se prevé que la deuda privada continuard disminuyendo como
porcentaje del PIB, la deuda publica se estabilizara en torno al 29 por ciento del PIB. La
evaluacién de la sostenibilidad de la deuda externa sugiere que el perfil de deuda a mediano
plazo es resistente a varios choques, con el riesgo mas importante relacionado con una
depreciacion, lo que elevaria significativamente la razon de deuda externa.

1 En 2017, seobservoun mayor flujo transitorio de IED motivado por la ventade unacompafiia dominicana de gran
tamafio a un inversionistaextranjero, lo que explica la reduccién en 2018 respecto al afio anterior.

2 Se define la deuda externa en base a la residencia.



C. Evaluacion

8.  Sibien todas las metodologias apuntan a una subvaluacion del tipo de cambio real, la
posicion externa estaengeneral en linea con los fundamentos y la configuracion de
politicas deseables.

e Laevaluacion de la cuenta corriente utiliza la metodologia EBA-lite, ajustada para reflejar
el impulso temporal en las remesas que indica la incertidumbre relacionada con la politica de
inmigracion de los Estados Unidos. Se estima que la brecha de la cuenta corriente subyacente es
del 0.7 por ciento del PIB Yy el indice de tasa de cambio real efectiva (REER) esta subvaluado en un
3.9 por ciento, lo que sugiere que la posicion externa de 2018 en términos generales en linea con
los fundamentos. Sin el ajuste por las remesas, la subvaluacion del REER seria de 6.4 por
ciento. La brecha en la cuenta corriente se debe a factores no explicados (residuales) mas que a
desviaciones de las politicas. Aunque existen brechas de las politicas, las mismas se compensan
en gran medida entre si. Por ejemplo, la politica fiscal es més flexible que el escenario de
politica deseable, dada la necesidad de un ajuste fiscal de aproximadamente el 2.5 por ciento del
PIB, mientras que el crédito privado relativo al PIBy su crecimiento son menores de lo que seria
deseable para respaldar la profundizacion financiera.

e Elenfoque de estabilidad externa estima que la posicion externa esta en linea con los
fundamentos si el NIIP se estabiliza en su nivel de 2018. Esto implica un Pl estabilizador de
déficit en la cuenta corriente de 4.1 por ciento del PIB, que es superior al déficit proyectado de
mediano plazo del 3.0 por ciento del PIB, sugiriendo una subvaloracion del REER del 5.3 por
ciento. Al reducir el NIIP del -64 por ciento del PIB en 2018 al 55 por ciento del PIB en un plazo
de cinco afios, consistente con las proyecciones del equipo para una mejora gradual del NIIP,
requeriria un deficit en la cuenta corriente del 2.4 por ciento del PIB e implica una
sobrevaluacion del tipo de cambio de 3.3 por ciento.

* Siguiendo el enfoque de indice de tipo de cambio real efectivo del EBA-lite, las estimaciones
multilaterales consistentes del FMI sugieren una subvaluacion del tipo de cambio de 14.6 por
ciento, donde la brecha se explica por un gran residual, mas que por desviaciones respecto a la
politica deseable. El equipo construye su evaluacién general sobre el enfoque de cuenta
corriente, el cual tiene un mayor poder explicativo.

D. Otros Indicadores de Competitividad

11. La Republica Dominicana contindia mostrando un buen desempefio en sus principales
exportaciones. Después de un fuerte aumento de la competitividad entre 2011 y 2016, debido a
los cambios en la composicion de las exportaciones, que se recuperaron de la caida en la
industria textil, las cuotas de mercado de la Republica Dominicana se han mantenido sin cambios
importantes en los Gltimos dos afios. Las exportaciones del turismo alcanzaron 7,600 millones de
dolares estadounidenses en 2018 (9.3 por ciento del PIB), un aumento del 5.2 por ciento respecto
al afio anterior. Los ingresos por turismo de Repudblica Dominicana son los mas altos en América



Latina y el Caribe® en términos absolutos. Este solido desempefio ha impulsado su representacion
en el mercado del turismo mundial, especialmente en viajes de placer. Solo su participacion
dentro de la region CAPDR ha disminuido, a la vez que Panama ha captado mas mercado. La
Republica Dominicana también ha mantenido su participacion de mercado en las exportaciones
mundiales de bienes, luego de un aumento sostenido a partir de la crisis financiera mundial,
impulsada principalmente por las exportaciones de las zonas francas. Un desglose del
crecimiento en las cuotas de exportacion del mercado mundial, sugiere que el estancamiento de
la productividad relativo a los competidores explica por qué las cuotas de mercado se han
estancado. Después de 2014, las contribuciones positivas de la combinacién de productos v el
crecimiento en los mercados de exportacion dominicanos (efectos geograficos) explican la
mayor parte de esta tendencia. Sin embargo, la cuota de mercado ajustada, que captura factores
de precio y factores no relacionados a los precios en la competitividad, tuvo un impacto negativo
en las cuotas de mercado.*

12. Los indicadores basados en encuestas muestran una mejora en la competitividad en
comparacion con elafio pasado.5 En el indice de Competitividad Global del Foro Econdmico
Mundialf (WEF), la Replblica Dominicana recibié una puntuacién de 57.4 (en una escala del 1
al 100) para 2018, un aumento en comparacion con su puntuacién de 2017 de 55.6.7 La
puntuacion mejor6 en todas las categorias, especialmente la adopcion de las Tecnologias de la
Informacién y la Comunicacién (TIC) y el Dinamismo Empresarial, lo que refleja el creciente
nimero de usuarios de Internet y las reducciones en el tiempo y el costo de iniciar una empresa,
asi como las reformas recientes para mejorar el marco regulatorio relativo a la insolvencia. El
indice también sugiere que enfrentar las deficiencias en las instituciones, asi como la adopcion
de las TIC y la capacidad y habilidad de innovacion, seran factores cruciales para mejorar la
competitividad. Sin embargo, la Repulblica Dominicana supera el promedio de América Latina y
el Caribe. Una mejora similar se observa en el informe Doing Business (DB) 2019, con un
puntaje de la Republica Dominicana que aumentd de 58.8 en DB 2016 a 61.1 en DB 2019,
ayudado por la reforma relacionada con la insolvencia y mejor acceso a la electricidad. A pesar
de las mejoras recientes, el fortalecimiento de la gobernanza sigue siendo una prioridad para
reducir los factores que dificultan los negocios, rubro donde el pais se encuentra rezagado.
También se necesitan mejoras adicionales en el acceso a la electricidad para optimizar el entorno
empresarial.

E. Intervencion Cambiaria y Evaluacion de la Adecuacion de las Reservas

13. La adecuacion de las reservas ha mejorado, pero se mantiene por debajo de la
métrica de adecuacion del FMI. La Republica Dominicana continu6 acumulando reservas
internacionales a lo largo del 2018, suficientes para continuar mejorando los indices de
adecuacion. La cobertura estd por encima de las métricas tradicionales (mas de 3 meses de

3 Excluyendo México, que esta incluido en América del Norte por la Organizacion Mundial del Turismo.

% La Base de Datos del Banco Mundial M EC finaliza en el segundo trimestre de 2016.

% Los indicadores basados en encuestas reflejan las percepciones de los inversores sobre el entorno empresarial.

® El indice de Competitividad Global del Foro Econémico M undial combina datos oficiales y respuestas de encuestas a ejecutivos
de empresas en varias dimensiones de la competitividad.

" EI cambio en la metodologia de GCI 2017-2018 a GCI 2018 movié a la Repblica Dominicana del rango 104 al rango 82.
Aplicando la metodologia actualizada al afio anterior, la RD también se habria clasificado en el puesto 82.



importaciones prospectivas, 20 por ciento del dinero en sentido amplio y 100 por ciento de la
deuda a corto plazo (considerando el vencimiento restante). A medida que la Republica
Dominicana se integra mas en la economia mundial, su exposicidn externa aumenta,
especialmente a través de la creciente cartera de pasivos. En consecuencia, el nivel de reservas
internacionales recomendado por el Fondo, que considera la deuda externa a mediano y largo
plazo, ademas de la deuda a corto plazo, incrementa. En el 2018, la cobertura de reservas alcanzo
68 por ciento, de 63 por ciento en 2017, si bien por debajo del 100-150 por ciento recomendado.

Sin embargo, segun la métrica del Fondo, permitir una mayor flexibilidad del tipo de cambio
reduciria la cantidad de reservas adicionales necesarias. Bajo un régimen de tipo de cambio
flexible, la cobertura alcanzaria el 102 por ciento de la métrica debido a las menores posiciones
de precaucién recomendadas. La Repulblica Dominicana tiene un régimen de tipo de cambio
similar al reptante y frecuentemente interviene en el mercado de divisas. Recientemente, el
banco central ha reducido el tamafio de sus intervenciones cambiarias y, con la introduccién de la
plataforma electronica de comercio de divisas en 2019, se espera que esta tendencia continde. Si
se permite que el tipo de cambio absorba mas choques externos, se reducira la necesidad de
grandes tenencias de reservas internacionales. Mientras tanto, el pais debe seguir acumulando
reservas por precaucion.



Anexo V. Reformas Institucionales y de Gobernanza:
Medidas ALD/CFT, seguridad cibernéticay Administracion Tributaria®

Varias reformas institucionales emprendidas recientemente tendran importantes implicaciones
macroeconOmicas para la fortaleza del sistema financiero, la gobernabilidad y la transparencia,
asi como los resultados fiscales. Estas incluyen las reformas de las medidas sobre anti-lavado de
dinero y contra el financiamiento del terrorismo (ALD/CFT), la ciberseguridad y la
administracion tributaria, que se analizan en este anexo. Durante la préxima consulta del
Articulo IV se realizara una discusion mas amplia acerca de los problemas institucionales y de
gobernabilidad, en linea con el Nuevo Marco del FMI para el Fomento del Compromiso en
materia de Gobernabilidad.

A. Las Medidas ALD/CFT vy otras Reformas Institucionales

1. Las autoridades revisaron el marco juridico de ALD/CFT enel 2017, y la evaluacién de
GAFILAT en 2018 concluyd que existe un cumplimiento técnico relativamente fuerte en
relacion al estandar del Grupo de Accién Financiera (GAFI) y una eficacia moderada en
general. En el 2014, las autoridades llevaron a cabo una Evaluacion Nacional de Riesgos
(NRA), la cual identifico el trafico de drogas, los delitos financieros, la corrupcion vy el crimen
contra el Estado como la principal amenaza del pais con respecto al lavado de dinero vy el
financiamiento del terrorismo (ML/FT). En el 2017, el marco legal ALD/CFT se renovo de
manera integral mediante la promulgacion de una nueva ley ALD/CFT (Ley 155-17). En 2018, el
GAFILAT evalué el marco actualizado y el cumplimiento general de las autoridades con las
normas del GAFI 2012 y encontré un cumplimiento técnico relativamente sélido y un nivel de
efectividad general moderado. En lo que sigue, debatiremos las reformas selectivas en la medida
en que contribuyen a abordar las deficiencias institucionales y de gobernanza.

« Criminalizacion de delitos relativos al lavado de dinero. La Ley 155-17 duplico el nimero
de delitos ocurridos de 19 a 38, e incluye, entre otros, la evasion fiscal, el soborno, los delitos
financieros, el fraude y los delitos cometidos por funcionarios publicos mientras se encuentran en
el cargo. La anterior falta de criminalizacién de la evasion fiscal ha afectado los resultados
fiscales.

« El marco de supervision y cumplimiento ALD/CFT. La ley también incluy6 actividades
comerciales y profesiones (por ejemplo, abogados, contadores, notarios, comerciantes de metales
preciosos, agentes de bienes raices, concesionarios de automoviles), considerados de alto riesgo
y que anteriormente no estaban cubiertos por el marco ALD/CFT, bajo el &mbito de la
Supervision ALD/CFT de la Direccion General de Impuestos Internos (DGII), una entidad
recientemente designada para este fin. En consecuencia, la ley mejord los poderes y recursos de
las agencias pertinentes, incluida la DGII y la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF). Ademas,
la ley requiere que todas las instituciones financieras y no financieras presenten informes y

! Preparado por J. Okwuokei, M. Roussety J. Arze del Granado



adopten, desarrollen e implementen un programa de cumplimiento centrado en un enfoque
basado en el riesgo. Sin embargo, como lo sefiald6 GAFILAT en su evaluacion de 2018, persisten
las debilidades, particularmente en la comprension de los riesgos inherentes a estas actividades
comerciales no financieras, en parte debido a las dificultades para obtener datos confiables de
algunos sectores y la aplicacion de medidas de debida diligencia con los clientes (DDC) y
enfoques basados en el riesgo. La regulacion y supervision de los sectores de cooperativas,
seguros, negocios no financieros designados Yy profesiones (DNFBP) sigue siendo un desafio
importante.

* Identificacion de personas politicamente expuestas (PEP). El nuevo marco juridico define un
PEP, incluidas las personas en funciones publicas de alto nivel en la actualidad y en el pasado,
tanto nacionales como extranjeras. Ademas, las autoridades han desarrollado una lista de puestos
y funciones para permitir que las entidades que reportan identifiquen vy realicen una debida
diligencia mejorada en las PEP nacionales, ya que la ley las considera de alto riesgo. Como
sefiald6 GAFILAT, las autoridades deberian aclarar si las personas que desempefian funciones
clave, como los representantes de los partidos politicos, deben considerarse PEP.

* Propiedad lucrativa de estructuras corporativas y legales. El codigo tributario ha sido
modificado para exigir que todas las estructuras legales y corporativas, residentes o no
residentes, se registren en el Registro Nacional de Contribuyentes v, junto con la informatizacion
del registro de empresas que mantienen las Camaras de Comercio, se facilite un mayor acceso a
las informaciones de las mismas, incluyendo el propietario beneficiario. La emision de acciones
al portador ha sido eliminada. A pesar de la mejoria en la base de datos, se requerird un mayor
progreso para garantizar la informacion precisa y actualizada de los beneficiarios y para
garantizar que existan mecanismos para que las autoridades tengan acceso oportuno a dicha
informacion de las compafiias.

« Coordinacion interinstitucional. La Ley 155-17 reorganizd el Comité Nacional contra el
Lavado de Dinero y el Financiamiento del Terrorismo (CONCLAFIT), integrado por
instituciones clave involucradas en la deteccion, prevencion e investigacion de delitos de LD/FT;
esto permite mayores poderes de acceso e intercambio de informacion a la UIF. Las autoridades
también han creado una Fiscalia especializada contra el lavado de dinero; y un organismo
especializado en seguridad fronteriza.

* Declaracion de activos por parte de funcionarios publicos. En reconocimiento de la
importancia de la declaracion de activos como una poderosa herramienta anticorrupcion, se han
realizado varios esfuerzos en los Gltimos afios para mejorar el régimen de declaracion de activos,
en particular mediante la modificacion de la ley en 2014, para ampliar el tipo de activos a
reportar y registrar las declaraciones de activos en una base de datos publica centralizada. Si
bien se requiere una evaluacion detallada para determinar la efectividad del nuevo régimen,
también se necesitan esfuerzos enfocados en la mejora de las declaraciones, la imposicion de
sanciones apropiadas para los no declarantes y la presentacion de documentos para su
investigacion cuando se identifican casos de enriquecimiento ilicito. Ademas, se presentd un
proyecto de ley al Congreso en diciembre de 2018, destinado a fortalecer la valoracion de las
propiedades para fines fiscales y de investigacién criminal.



B. Reformas sobre Seguridad Cibernética

2. Las autoridades dominicanas han puesto la seguridad cibermnética al frente de su agenda
de politicas y estan avanzando en varios aspectos del marco de defensa cibermética. Estos
esfuerzos se centran en establecer un marco legal, institucional y estratégico para combatir los
ataques cibernéticos, centralizando las funciones de defensa cibernética y expandiendo su
cobertura més alla del banco central para reducir las vulnerabilidades en las instituciones clave:

« El marco legal e institucional. En 2013, la Replblica Dominicana se convirtié en el primer pais
de América Latina en unirse a la Convencion de Budapest sobre el delito cibernético, al ratificar
sus disposiciones para el Derecho interno sustantivo y procesal. Mas recientemente, el Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD) desarrolld un Reglamento de Informacion y
seguridad cibernética (RISC) para el sector financiero, que defini6 una base legal comln para
todas las entidades conectadas al sistema nacional de pagos. El objetivo del RISC es garantizar la
implementacion de las mejores practicas para la seguridad de la informacion y la gestion del
riesgo de seguridad cibernética en todas las entidades relevantes (instituciones financieras,
participantes en el sistema de pago, todos los servicios e instituciones relacionadas con estas).

* Plan estratégico para el desarrollo de la capacidad técnica. En noviembre de 2018, la Junta
Monetaria del BCRD aprobd el Plan Estratégico de Seguridad Cibernética 2018-2021 destinado
a: (i) abordar las deficiencias en infraestructura tecnoldgica (creacion de capacidades de
prevencion y gestion de amenazas); (ii) creacidn de capacidad (incluido el establecimiento de
una cultura de seguridad cibernética en el BCRD); y (iii) la gobernabilidad. Su objetivo es
centralizar la politica de defensa cibernética del pais y definir un conjunto comin de normas y
reglas para responder eficazmente a las amenazas digitales.

* Centro de Respuesta a Incidentes de Seguridad Cibernética en el sistema financiero. El Centro
estara equipado con un laboratorio forense y una unidad de inteligencia de amenazas para
prevenir, detectar y responder a los ataques cibernéticos. El Centro cubrird no solo al Banco
Central sino también a todas las instituciones financieras, lo que beneficiaria particularmente a
los bancos locales pequefios que carecen de capacidad de defensa cibernética, y las instituciones
relacionadas con estos (por ejemplo, la Superintendencia de Bancos). El Centro también
proporcionara servicios de proteccion de datos para otras instituciones importantes del sector
publico.

* Cooperacion intersectorial y sensibilizacion social. Las autoridades dominicanas también han
ampliado las medidas de seguridad cibernética mas alld del sector financiero para proteger mejor
todas las infraestructuras y procesos de negocios conectados digitalmente (por ejemplo,
minoristas, suministro de energia, servicios no financieros), asi como la privacidad y seguridad
personal. El gobierno esta mejorando su colaboracion con el sector privado para divulgar las
infracciones cibernéticas y proporcionar informes de vulnerabilidad, mientras que la iniciativa
Internet Sano del Instituto Dominicano de Telecomunicaciones pretende promover la conciencia
social sobre las amenazas de seguridad cibernética.



C. Reformas en la Administracién Tributaria

3. Desde que la nueva administracion asumio el cargo a mediados de 2016, enfocé las
politicas fiscales en el fortalecimiento de las funciones de administracion de recaudaciones
para aumentar la recoleccion de impuestos. Los informes gubernamentales recientes estiman
que el incumplimiento con el IVA y los impuestos a la renta son del 9.5 por ciento del PIB, lo
que sugiere un amplio espacio para aumentar la recoleccion de impuestos a través de una mejor
administracion de las recaudaciones. Los esfuerzos iniciales se dirigieron a combatir la evasion
fiscal y el fraude en los impuestos selectivos sobre el alcohol, los cigarrillos y el combustible, y
el fortalecimiento institucional de las administraciones de las recaudaciones internas y externas.

» Fortalecimiento institucional. Las dos instituciones que gestionan las recaudaciones de
ingresos, la Direccion General de Impuestos Internos (DGII) y la Direccion General de Aduanas
(DGA), han conectado su sistema en linea, lo que permite el intercambio automético de
informacion reportada a ambas instituciones v cierra una fuente importante de fraude y evasion.
Ambas instituciones también han creado o fortalecido areas relacionadas con los controles e
implementacion de la reciente legislacion ALD/CFT, incluido el Departamento de Lavado de
Activos, la Administracion de Investigacion de Fraudes y Delitos Tributarios, la Gestion de
Regimenes Especiales, la Gestion de Control de Riesgos, el Departamento de Impuestos
Selectivos, entre otros.

« Cumplimiento. La administracion tributaria ha intensificado el cierre de las empresas que no
cumplen con sus obligaciones tributarias, lo que aumenta significativamente la percepcion de
riesgo entre los contribuyentes. El nimero de casos de evasion fiscal/fraude presentados a la
justicia se ha duplicado desde 2016, respaldado por la nueva legislacion ALD/CFT. También ha
habido una reduccién en el nimero de casos administrativos que estan bajo reconsideracion, ya
que la DGII impone ahora el congelamiento de las cuentas bancarias de los contribuyentes
durante el proceso judicial, eliminando los incentivos de dichos contribuyentes para litigar con el
objetivo de retrasar el proceso de cobro. (Mas del 90 por ciento de los contribuyentes auditados
solicitan una reconsideracion judicial).

* Facturacion electrénica de impuestos. Las autoridades han puesto a prueba el uso de la
facturacion electronica de impuestos en algunas grandes empresas. Al rastrear los detalles de
cualquier transaccién (por ejemplo, el precio, la cantidad, los impuestos pagados o adeudados),
la facturacion no solo aumentard la transparencia de las transacciones comerciales, sino que
también reducird los costos de cumplimiento tributario y reducird el fraude relacionado con el
crédito de IVA (ya que la facturacién ayudara a determinar impuestos adeudados mediante la
deduccion del IVA pagado en las compras del IVA a pagar en las ventas). Una vez que se haya
completado la prueba piloto, la facturacion se implementara gradualmente en el resto de las
empresas en el 2020.

« Implementacion de sistema de seguimiento para bebidas alcoholicas y cigarrillos. El sistema
requerira que los productos nacionales o importados lleven sellos digitales a prueba de
falsificaciones (con caracteristicas visibles e invisibles) que permitan la verificacion de su
autenticidad por parte de las autoridades y los consumidores (a través de una aplicacion mavil) y
el seguimiento en tiempo real de su produccién, importacion y comercializacion. Se espera que



el sistema sea funcional para el 2020 y reduzca significativamente la evasion del impuesto al
consumo en estos articulos, que se estima en un 40 por ciento.

* Régimen fiscal simplificado. Se introdujo un régimen fiscal simplificado para facilitar el
cumplimiento de las pequefias empresas con lo que se considera un sistema fiscal complejo.
Ademas, se ampliaron los programas de educacién tributaria, duplicando el nimero de personas
y entidades alcanzadas.

« Estrategia de cobro basada en el riesgo. Con la asistencia del Centro Regional de Asistencia
Técnica CAPTAC, las autoridades estan enfocando los esfuerzos de cobro basados en el riesgo,
el tipo de deuda y el monto, entre otros criterios. También se ha creado una nueva division de
gestion de riesgos fiscales para evaluar los riesgos de incumplimiento. La Unidad de Grandes
Contribuyentes también se esta fortaleciendo.

» Reforma del sistema de comprobantes fiscales. Los comprobantes fiscales (recibos de venta
proporcionados por la DGII que llevan las identificaciones de impuestos de las empresas
vendedoras) se han comercializado de manera fraudulenta para simular transacciones y reclamar
créditos fiscales de insumos; los comprobantes ahora se emitiran de manera mas selectiva y
dependiendo del perfil de riesgo del contribuyente.

4. Las autoridades ya estanviendo resultados en términos de un aumento en la recaudacion
de impuestos. En términos nominales, los objetivos de recaudacién de impuestos internos en el
presupuesto se excedieron tanto en 2017 como en 2018, por primera vez en muchos afios, aunque
en parte esto también se debi6 a un crecimiento mas fuerte que el presupuestado. El crecimiento
de la recaudacion de impuestos también aumentdé como porcentaje del PIB: al excluir los
impuestos extraordinarios de los impuestos totales, sugiere que las reformas de la administracion
tributaria han contribuido a un aumento de 0.3 puntos porcentuales del PIB durante 2017-18,y
un aumento en la base de ingresos tributarios de 0.4 pp del PIB en el mismo periodo.



Anexo VI. Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda PUblica

De acuerdo con las politicas actuales, tanto la deuda publica (53.1 por ciento del PIB al cierre
de 2018) como las necesidades financieras brutas (9 por ciento del PIB) permanecen debajo de
los niveles de referencia de la carga de la deuda en los escenarios base y de estrés.1Sin
embargo, la deuda publica se encuentra en una trayectoria ascendente, y el perfil de deuda
conlleva vulnerabilidades debido a que una gran parte de la deuda es mantenida por no
residentes o estd denominada en moneda extranjera.

A. Perfiles de la Deuda y el Financiamiento

1. Perfil de la deuda. Se proyecta gue la relacién de deuda publica consolidada a PIB
alcance 56.2 por ciento en 2023, es decir, 3.1 pp mas que a finales de 2018, a pesar de una
dindmica automatica de deuda favorable (con una contribucion negativa del diferencial de
crecimiento e intereses).

2. Los rendimientos soberanos. Los bonos soberanos en moneda extranjera de la Republica
Dominicana aumentaron durante 2018 junto con otros mercados emergentes, pero, a un margen
crediticio promedio de 306 puntos basicos en relacion con los bonos del Tesoro de Estados
Unidos (a abril de 2019), lo cual se compara favorablemente con el promedio de otros mercados
emergentes y economias latinoamericanas (con diferenciales de 364 y 486 puntos basicos,
respectivamente). Se proyecta que la tasa de interés nominal efectiva sobre la deuda total de la
Republica Dominicana se movera en linea con las tasas Libor, aumentando a corto plazo de 8.4
por ciento en 2018 a 8.8 por ciento en 2020, antes de moderarse a 8.2 por ciento en 2023. Un
traspaso méas rapido de las tasas internacionales hacia la tasa de interés efectiva de la deuda del
sector publico, se ve contenida por una gran parte de la deuda colocada a interes fijo (alrededor
del 80 por ciento), una pequefia parte de la deuda que vence en el corto plazo y la recolocacién
de los valores del banco central a tasas significativamente mas bajas que las de la deuda publica
emitida a raiz de la crisis financiera de 2003-04. La agencia calificadora Moody mejoré la
calificacion crediticia en moneda local y extranjera de la Republica Dominicana a Ba3 en 2017,
mientras que Standard and Poor's y Fitch la mantuvieron en BB-, y todas las agencias de
calificacién crediticia tienen una perspectiva estable.

3. Las necesidades brutas de financiamiento permanecen por debajo de los puntos de
referencia de alerta temprana superiores a medio plazo (17 por ciento del PIB), pero seguiran una
tendencia creciente después de 2022, lo que sugiere la posibilidad de aumento de los riesgos de
reinversion a mediano plazo. Las necesidades brutas de financiamiento disminuiran en los
préximos tres afios del 9.0 al 7.4 por ciento del PIB, y luego aumentaran gradualmente con el
vencimiento de la deuda externa del gobierno central y de la deuda interna del banco central. Las
autoridades apuntan a suavizar la senda de las amortizaciones mediante el uso de instrumentos de
diferentes vencimientos para minimizar las presiones de financiamiento en su calendario de
mediano plazo.

1 Las cifras de deudapublica corresponden aestimaciones del equipo técnicoy se refieren al sector publico
consolidado, definido para cubrir los pasivos del sector pablico no financiero y la deudacuasi-fiscal del banco
central.



4.  Perfil de la deuda publica. Las autoridades estan priorizando las emisiones de deuda a
largo plazo y en moneda local con miras a minimizar las wulnerabilidades de la deuda publica al
financiamiento y al riesgo de mercado. Por lo tanto: (i) el vencimiento promedio de la deuda se
ha incrementado a alrededor de 10 afios para el sector publico no financiero de 7.4 afios en 2013;
(i) la proporciéon de deuda del SPNF denominada en moneda extranjera se redujo al 75 por
ciento en 2018 (dentro del objetivo de 77 £ 3 por ciento en la estrategia de deuda nacional) y al
54.1 por ciento del total de la deuda consolidada a partir de 2018 (en comparacién con un punto
de referencia superior del 60 por ciento); (iii) la participacidén en poder de los no residentes (49
por ciento de la deuda total consolidada) es algo méas alta que el indice de referencia
correspondiente (45 por ciento), lo que podria exponer al pais al riesgo de recolocacion por
posibles cambios en el sentimiento del mercado; y (iv) la proporcion de deuda bajo una tasa
flexible también ha disminuido (con solo el 20 por ciento de la deuda del SPNF contratada a
tasas variables).

B. Realidad del Escenario de Referencia?

5. Crecimiento. Los pronosticos de crecimiento del equipo tendieron a ser mas bajos que los
resultados de crecimiento reales durante el periodo 2009-17, con una mediana del error de
prondstico de 0.28 puntos porcentuales. Sin embargo, el sesgo pronosticado ha disminuido en los
uktimos  afios.

6. Ajuste fiscal. En el escenario base, sin reformas fiscales, no hay un ajuste significativo en
el saldo primario ajustado ciclicamente en el horizonte de pronostico. La plantilla de DSA
proporciona la distribucion de los ajustes fiscales proyectados en otros paises con acceso al
mercado de deuda, colocando a la Republica Dominicana en el rango del percentil 48 con base
en la evolucion esperada del saldo primario ajustado ciclicamente durante el horizonte de
prondstico. A partir de 2018, el impulso fiscal converge a cero, lo que implica una politica fiscal
ampliamente neutral.

C. Simulaciones Estocasticas

7. Tablas de distribucion. Los gréficos de distribucion ilustran la posible evolucion del
coeficiente de deuda a mediano plazo, sujeto a choques derivados de la simetria (los riesgos al
alza y a la baja se tratan por igual) y una distribucién asimétrica del riesgo (que supone que no
hay choques positivos en el balance primario). En el escenario simétrico, existe una probabilidad
del 90 por ciento de que la deuda se mantenga por debajo del 70 por ciento del PIB que sirve
como referencia para las economias emergentes a mediano plazo, mientras que en el escenario
asimétrico (adverso), la deuda se mantendra por debajo del 70 por ciento del PIB con 75 por
ciento de probabilidad.

2 El marco M AC-DSA sedescribe en http://www.imf.org/external/np/pp/ent/2013/050913.pdf



http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913.pdf

D. Pruebas de Estrés

8.  Choques individuales. En la mayoria de las pruebas de choque del balance primario, de
choque del crecimiento y de chogue de la tasa de interés real, no se espera que la relacién
deuda/PIB exceda el indice de referencia del 70 por ciento. Los resultados sugieren que la
Republica Dominicana es mas sensible a un choque de crecimiento real. Un choque de
crecimiento del PIB real negativo de una desviacion estandar en 2019 y 2020 aumentaria la
deuda al 58.2 por ciento del PIB para 2023 (comparado con el 56.2 por ciento del PIB en un
escenario sin impacto).

9.  Choque combinado. EIl choque combinado incorpora el mayor efecto de los choques
individuales (crecimiento del PIB real, inflacion, saldo primario, tasa de cambio Yy tasa de
interés). En este escenario, la deuda aumentaria a 63.5 por ciento del PIB, mientras que las
necesidades de financiamiento brutas aumentarian a 12.6 por ciento para 2023 (ambas por debajo
de los puntos de referencia de 70 por ciento y 17 por ciento, respectivamente).

10. Choque de pasivo contingente. Si bien el choque de pasivo contingente no se
desencadena debido a que la mayor parte de la deuda de las empresas estatales ya se contabiliza
en las estadisticas de deuda principales, el equipo ha agregado un choque natural debido a la
exposicion del pais al riesgo de desastres. El escenario supone un desastre con un periodo de
retorno de 100 afios y una pérdida del 20 por ciento del PIB en toda la economia, de los cuales se
supone que el 15 por ciento (3 por ciento del PIB) es responsabilidad del gobierno. También se
supone gue este desastre tiene un efecto adverso sobre el crecimiento en el primer afio (0,9
puntos porcentuales), con un ligero repunte de 0.3 puntos porcentuales el afio posterior al
desastre debido a la actividad de reconstruccién. Bajo este escenario, la deuda aumentaria a 57.1
por ciento del PIB para 2023 (por debajo del 70 por ciento de referencia).



Anexo VII. La Credibilidad de la Politica Monetariaen la

Republica Dominicana!

1. La adopcion de un esquema de metas de inflacion por parte de Republica Dominicana ha
transformado con éxito el marco de politica monetaria. La decision de politica tomada en
2005 finalmente condujo a la adopcion explicita de una meta de inflacion en 2012. Inicialmente
establecida en 5.5 £ 1 por ciento, el banco central redujo gradualmente la meta hasta su nivel
actual de 4 £ 1 por ciento, junto a explicaciones en las declaraciones de politica monetaria que se
publican con regularidad.? El desempefio de la inflacion, en términos de nivel y volatilidad, ha
mejorado significativamente desde este cambio de politica. Si bien la inflaciébn promedié 5.4 por
ciento en los 3 afios anteriores al esquema de metas de inflacion, la Republica Dominicana ha
estabilizado exitosamente la inflacion en niveles bajos con una volatilidad sustancialmente
menor.

2. La evidencia de las encuestas muestra que las expectativas de inflacion en la Republica
Dominicana estancerca del objetivo. El anclaje de las expectativas de inflacion es la piedra
angular de la eficacia de la politica monetaria. Las expectativas de largo plazo son el
determinante mas importante de la inflacién y son cruciales para asegurar la resiliencia de la
inflacion a los choques externos (vea el Capitulo 3, WEO (Panorama Econdémico Mundial) de
octubre de 2018 y el Capitulo 3, La Perspectiva Econdmica Regional del Hemisferio Occidental,
abril de 2018). Tanto el Banco Central de la Republica Dominicana como Consensus Economics
publican encuestas de expectativas. La desviacion la expectativa de inflacion promedio respecto
a la meta ha disminuido gradualmente vy las expectativas se mantienen alrededor de la meta
incluso cuando los choques provocan que la inflacion se sitle fuera del rango meta, lo que
sugiere que la politica monetaria es creible.

1 Preparado por J. Faltermeier
2 Se han emitido declaraciones de politica monetaria desde 2009.



3. La credibilidad de la politica en la Republica Dominicana es comparable a la de los
principales paises con metas de inflacion en América Latina, los cuales tienen una larga
trayectoria, a pesar de que el cambio de politica es mas reciente. La desviacion de las
expectativas de inflacion con respecto a la meta ha disminuido significativamente desde el inicio
de la adopcion de metas de inflacion. En los Ultimos meses, las expectativas promedio estuvieron
mas cerca del ancla que en la mayoria de los demas paises con metas de inflacion en la region.3
La incertidumbre inflacionaria, medida como la dispersion de los prondsticos, también ha caido
sustancialmente, pero se mantiene por encima del promedio regional.*

4.  Una mayor transparencia en las operaciones de politica monetaria y una
comunicacion efectiva, junto con un buen historial de inflacion, han acompafiado el anclaje
de las expectativas de inflacion. Las explicaciones claras sobre las decisiones de politica
monetaria y los movimientos predecibles de tasa de interés pueden ser herramientas efectivas
para manejar las expectativas de inflacion y mejorar la credibilidad de las politicas. Las
comunicaciones del banco central estan escritas claramente, como lo sugiere un indice de
Legibilidad compilado por el equipo del FMI.> Ademés, el indice de transparencia del banco
central sugiere que la Republica Dominicana ha mejorado la transparencia junto con la reforma
de la politica monetaria y ha alcanzado niveles similares a los de paises exitosos en el esquema
de metas de inflacion, como Chile o Peru. El indice apunta hacia un espacio de mejora en el area
de comunicacion de los prondsticos del banco central al publico en general.

3 Este grupo de paises incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Perd.

4 Consensus Economics no publica la desviacion estandarde los prondsticos para RepUblica Dominicana. La
dispersion se mide a partir de la Encuesta de Expectativas Macroecon6micas realizada por el Banco Central de la
Republica Dominicana, por lo que las diferencias en la metodologia de la encuesta pueden explicar la mayor
desviacion estandar.

5 Los detalles de la metodologia se describen en el Departamento de Hemisferio Occidental, REO, abril de 2018,
Capitulo 3. Se utilizan los comunicados de prensaen espafiol para Chile, Colombia, Republica Dominicana, México
y Per0, y las traducciones en inglés para Brasil. El indice de facilidad de lectura (RE) de Flesch se usa para Brasil,
que se define como RE = 206.835 -(1.015 x ASL) - (84.6 x ASW), en el que ASL = longitud promedio de la
oracién, y ASW = nimero promedio de silabas por palabra. Siguiendo a Taborda (2015), el indice Flesch-Szigriszt
para documentos en espafiolse utiliza para las deméas economias. Ese indice se define como RE = 206.835 - (ASL) -
(84.6 x ASW).
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RELACIONES DEL FONDO:
(A partir del 31 de marzo de 2019)

Desqglose

Régimen de tipo de cambio. El esquema cambiario de jure de la Republica Dominicana se
clasifica como “flotacion administrada”, mientras que el esquema cambiario de facto se clasifica
como un ‘“régimen reptante”. La Republica Dominicana mantiene un sistema cambiario libre de
restricciones en la realizaciébn de pagos y transferencias de transacciones internacionales
corrientes.

Consulta del articulo IV. La ronda de discusiones en la consulta anterior del Articulo IV se
llevé a cabo en Santo Domingo del 29 de enero al 10 de febrero de 2018. El Directorio Ejecutivo
concluy6 la consulta el 11 de abril de 2018. El informe correspondiente se publicd en octubre de
2018. La Republica Dominicana esta en el ciclo de consulta estandar de 12 meses.

Participacion FSAP. Una actualizacion del FSAP se completd en febrero de 2009. El informe
correspondiente se publicd en noviembre de 2009.

Asistencia técnica. La asistencia técnica (AT) a la Replblica Dominicana se realiza a través de
una combinacion de asesores residentes, misiones de corto plazo de en la sede central y visitas de
asesores regionales con sede en el Centro Regional de Asistencia Técnica para América Central,
Panama y Republica Dominicana del FMI (CAPTAC -DR, sigla en inglés). Las areas clave de
enfoque son:

* Reforma de ingresos: Un asesor residente de la administracion tributaria apoya a la
administracion tributaria interna (DGII), y el plan de trabajo del afio pasado se centrd en el
fortalecimiento del registro de contribuyentes vy la gestién de riesgos de cumplimiento tributario.
En el mediano plazo, CAPTAC-DR continuara apoyando la estrategia de modernizacion de la
administracion tributaria (gestion de riesgos y auditoria fiscal basada en informacion cruzada).

* Administraciéon de aduanas: la AT de CAPTAC-DR a la administracion tributaria externa
(DGA) se ha centrado en tres areas principales: (i) planificacion estratégica; (ii) gestion de
riesgos; y (iil) auditoria posterior al despacho.

* Gestion financiera publica: el enfoque de la AT es permitir una mayor eficiencia en el uso de
los recursos publicos, asi como una mayor transparencia fiscal. Los objetivos especificos de AT
incluyen (i) la mejora de la gestién de activos y pasivos; (i) la preparacion presupuestaria
integral, creible y basada en politicas; (iii) el fortalecimiento de la identificacion, monitoreo y
gestion de los riesgos fiscales, y (iv) la mejor cobertura y calidad de los estados financieros del
sector publico.



* Estadisticas del sector real: la AT para compilar las matrices de insumo-producto (IOT, por
sus siglas en inglés) para 2007 y 2012 se proporciond durante 2016 y 2017; la difusion de las
matrices insumo-producto como parte de la serie de Cuentas Nacionales con el afio base 2007 se
realizara proximamente. Se esta llevando a cabo un proyecto de cuentas nacionales de cambio de
afio base a 2018, para el cual se realizd una Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares
durante 2018/19. Para las Cuentas Nacionales y los precios, se ha planificado que la AT siga
adelante, con los temas que definird el banco central de acuerdo con las necesidades del proyecto
de cambio de afio base.

« Estadisticas de finanzas del gobierno: el plan de trabajo para las estadisticas de finanzas del
gobierno (GFS, sigla en inglés) se desarrolld en 2017. Las misiones de AT de seguimiento dieron
como resultado los datos presupuestarios mensuales del gobierno central alineados con los
Utimos  estandares internacionales, que fueron recientemente publicados, , basados en el trabajo
conjunto entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central. La proxima AT se centrara en la
expansion de la cobertura de datos y la mejora de los datos sobre la deuda.

* Supervision y regulacion del sector financiero: el objetivo estratégico es reforzar la
implementacion de la supervision y regulacion financiera de acuerdo con las mejores préacticas
internacionales, con énfasis en la supervisidon basada en riesgos, la supervision consolidada
transfronteriza y la adopcion de criterios prudenciales basados en Normas Internacional de
Informacién Financiera (IFRS, por sussiglas en inglés) y los estandares de Basilea. Las recientes
actividades de AT se centraron en desarrollar y fortalecer la regulacion prudencial bancaria
respecto al riesgo de mercado, la gestion del riesgo de tasa de interés de la cartera de inversion
(IRRBB, por sus siglas en inglés); v la actualizacién de los estandares y requisitos de riesgo de
liquidez para los bancos, mediante la introduccién del coeficiente de cobertura de liquidez (LCR,
sigla en inglés) segun el Comité de Basilea.

» Representante residente: la oficina de representacién del Fondo se cerr6 el 1 de julio de 2014.



RELACIONES CON OTRAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS INTERNACIONALES

Banco Mundial: http/Amww.worldbank.org/en/country/dominicanrepublic

Banco Interamericano de Desarrollo: https//www.iadb.org/en/countries/dominican-
republic/overview

Banco de Desarrollo de América Latina (CAF): https//iwww.caf.com/en/countries/dominican-
republic/

Banco Centroamericano para la Integracion Econdémica: https//www.bcie.org/fen/member-
countries/regional-non-founding- members/dominican-republic/



PRINCIPALES SITIOS WEB DE DATOS

Banco Central de la Republica Dominicana (https:/mww.bancentral.gov.do/)
Cuentas nacionales

indice de Precios al Consumidor

Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE)
Balanza de pagos

Reservas internacionales

Tasas de interés

Indicadores monetarios y financieros

Estadisticas de turismo

Trabajo y empleo

Tipos de cambio

Ministerio de Hacienda (https://Awww.hacienda.gob.do/)
Cuentas fiscales
Presupuesto del gobierno central

Ministerio de Economia, Planificacion y Desarrollo (https://Mmww.economia.gob.do/)
Encuesta de ingresos y gastos de los hogares

Pobreza y desigualdad

Estadistica del sector de la construccion

Oficina de la Deuda Publica, Tesoreria (https:/Aww.creditopublico.gov.do/)
Deuda publica

Superintendencia de Bancos (https://Aww.creditopublico.gov.do/)
Balances y estados de resultados
Indicadores de solidez financiera

Temas Estadisticos
(a partir de abril 29, 2019)




I. Evaluacion de la Adecuacion de los Datos para fines de Supervision

General: El suministro de datos es ampliamente adecuado para la supervision. La mayoria de las
estadisticas macroeconomicas son compiladas por el Banco Central de la Republica Dominicana.
La Oficina Nacional de Estadisticas produce encuestas subyacentes y el censo de poblacién. Los
datos fiscales son compilados por el Ministerio de Hacienda.

Cuentas Nacionales: El Banco Central de la Republica Dominicana compila y difunde series de
cuentas nacionales, basadas en los conceptos y definiciones del Sistema de Cuentas Nacionales
2008. Se esta llevando a cabo un proyecto de cambio de afio base de cuentas nacionales hasta
2018, incluida una Encuesta de Ingresos y Gastos de los Hogares realizada durante el periodo
2018/19. Las estimaciones del PIB regional no estan disponibles. Las cuentas nacionales se
compilan segun los enfoques de produccién y gasto, tanto a precios corrientes como a indices de
volimenes en cadena, con el 2007 como afio de referencia. El Banco Central publica
mensualmente un indice Mensual de Actividad Econdmica (, IMAE), que es un indice de
volumen en cadena con 2007 como afio de referencia.

Estadisticas de Precios: Los conceptos y definiciones utilizados en el indice de Precios al
Consumidor (IPC) siguen estandares internacionalmente aceptados. La canasta de bienes y
servicios del IPC esta desglosada y permite evaluar los precios de 12 grupos de bienes y
servicios, segln la Clasificacion de Consumo Individual por Proposito (COICOP). El IPC tiene
como afio base el 2010, con ponderaciones basadas en los resultados de la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), realizada entre enero de 2007 y enero de 2008. La
Oficina Nacional de Estadistica compila un indice de Precios al Productor para manufacturas y
servicios con ponderaciones de las cuentas nacionales (afio base 2007), y el periodo de referencia
es diciembre de 2013

Estadisticas de Finanzas Publicas: Tanto el Ministerio de Finanzas como el Banco Central
compilan y difunden estadisticas de finanzas publicas (GFS, sigla en inglés). Si bien los datos
agregados estan disponibles para el gobierno central, el saldo del resto del sector publico no
financiero se estima solo por el lado del financiamiento, ya que la cobertura de datos por encima
de la linea en los gobiernos locales y algunas entidades del gobierno no central es incompleta y
no oportuna. Las autoridades han avanzado en la presentacién de datos fiscales y estan
publicando datos de ejecucion fiscal en el portal de transparencia del Ministerio de Finanzas.

El pais participa en un programa regional de desarrollo de capacidades para la armonizacion de
GFS para Centroamérica, Panama Yy la Republica Dominicana, liderado por el Centro Regional
de Asistencia Técnica del FMI (CAPTAC-DR).

Las autoridades han realizado la transicion al marco GFSM 2014, con asistencia técnica del
Departamento de Estadisticas del FMI'y CAPTAC-DR.

Las autoridades estan trabajando actualmente para implementar las Normas Internacionales de
Contabilidad del Sector Publico (NICSP) e introducir un sistema de presupuesto por programas
basado en resultados.



Se motiva a las autoridades a involucrar a las unidades estratégicas en la elaboracion del catalogo
de cuentas conforme a las NICSP, crear un comité de GFS con la participacion del Ministerio de
Finanzas y el Banco Central para conciliar los datos fiscales, revisar el marco regulatorio para la
gestion financiera antes de la adopcion de estandares internacionales y difundir datos fiscales
integrales en forma oportuna.Estadisticas monetarias y financieras: El Banco Central de la
Republica Dominicana compila estadisticas monetarias, incluidas sus cuentas monetarias y las
cuentas de otras sociedades de deposito (OSD). El balance consolidado del sector financiero se
encuentra disponible. Los datos monetarios se informan mensualmente al Departamento de
Estadisticas del FMI utilizando formularios de informes estandarizados que permiten un analisis
de hoja de balance de los desajustes por moneda y vencimiento para las sociedades de deposito.
El Banco Central de la Republica Dominicana también difunde sus estadisticas monetarias
armonizadas a través de su pagina web. La Republica Dominicana reporta datos sobre varias
series e indicadores a la Encuesta de Acceso Financiero (FAS), incluidos datos desagregados por
genero sobre el uso de servicios financieros basicos, dinero mdvil y los dos indicadores de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

Supervision del sector financiero: Repulblica Dominicana esta incluida en la base de datos de los
Indicadores de Solidez Financiera (FSI, por sus siglas en inglés) del FMI, reportando datos
mensuales desde 2008. Los datos son suministrados por la Superintendencia de Bancos de la
Republica Dominicana de forma comprensiva, tanto sobre el sistema bancario en su conjunto
como a nivel de bancos individuales. Hay una muy buena cobertura de los FSI centrales, pero los
FSI en empresas y hogares no financieros no estan disponibles. Tampoco hay datos disponibles
sobre el mercado inmobiliario.

Estadisticas del sector externo: el Banco Central de la Repulblica Dominicana compila y difunde
estadisticas de la balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional (PII) sobre la base
de la sexta edicion del manual de Balanza de Pagos y PIl (BPM6) (la balanza de pagos y los
datos de la PIl con este manual deben ampliarse histéricamente, dado que inician en 2010y
2009, respectivamente). Las brechas de cobertura afectan principalmente el registro de
transacciones del sector privado no financiero en la cuenta financiera y dan lugar a errores
persistentes y omisiones en las estadisticas de la balanza de pagos. Estos problemas de cobertura
se relacionan particularmente con la inversion directa y las transacciones y posiciones de deuda
externa del sector privado que también afectan a las estadisticas de la PIl. La Direccion de
Crédito Publico del Ministerio de Hacienda publica la deuda externa del gobierno. Las
estadisticas de la deuda externa para toda la economia, incluidos los datos detallados de la deuda
externa del sector privado, no se divulgan. La Republica Dominicana no participa en la Encuesta

de inversién de cartera coordinada (CPIS) y la Encuesta de inversion directa coordinada (CDIS).

Il. Estandares de datos y calidad

El pais ha sido un participante del sistema mejorado de diseminacion de datos generales (e-
GDDS, por sus siglas en inglés) desde el 22 de noviembre de 2005 e implementd el e-GDDS el
21 de febrero de 2019 al lanzar una Pagina de Resumen de Datos Nacionales (NSDP, por sus
siglas en inglés). El NSDP refleja metadatos actualizados y otras mejoras metodoldgicas
recientes.



Declaracion de Alexandre A. Tombini, Director Ejecutivo para la Republica Dominicana

5 de junio de 2019

Las autoridades de la Repulblica Dominicana desean agradecer al equipo de la mision por el
didlogo abierto y constructivo durante la consulta del Articulo 1V de este afio. Acogen con
satisfaccion el exhaustivo andlisis y las valiosas recomendaciones del equipo y esperan continuar
una relacion constructiva con el Fondo. Las autoridades toman nota de la evaluacion del equipo y
reiteran su compromiso con politicas macroecondémicas sélidas centradas en un fuerte
crecimiento, progreso social, estabilidad financiera y finanzas publicas sostenibles.

Acontecimientos Recientes y Perspectivas

La economia dominicana mantuvo un solido crecimiento en 2018. El pais lider6 el
crecimiento en la region de América Latina y el Caribe con un 7.0 por ciento, respaldado por un
robusto consumo privado e inversidbn en medio de condiciones externas menos favorables. En el
primer trimestre de 2019, la actividad econdmica siguié creciendo, aunque a un ritmo mas
moderado, alcanzando el 5.7 por ciento a pesar de las severas condiciones de sequia que
afectaron la produccion agricola. La expansion en curso esta encabezada por el dinamismo del
sector de la construccion vy el crecimiento sostenido de los servicios, particularmente en el
turismo. Las autoridades pronostican que el crecimiento del PIB real terminard el afio en
alrededor del 5.5 por ciento, impulsado principalmente por la demanda interna.

El gasto social sostenido y mejor enfocado esta generando una mejora significativa en los
indicadores socioeconomicos. Ademas de reforzar la inversion en salud y educacién, los
programas sociales centrados en iniciativas de lucha contra la pobreza y en la ayuda a los
agricultores y pequefias empresas han contribuido a reducir la cantidad de personas en situacion
de pobreza de 39.7 por ciento en 2012 a 22.8 por ciento en 2018, y en situacion de pobreza
extrema de 9.9 por ciento a 2.9 por ciento en el mismo periodo. Mas importante aun, la pobreza
rural ha experimentado una reduccion sustancial sustentada en politicas publicas dirigidas a
impulsar el acceso al crédito, invertir en infraestructura y promover la inclusion de género. La
tendencia del crecimiento sostenido en los Ultimos afios ha contribuido a reducir la tasa de
desempleo al 5.8 por ciento en marzo de 2019. Aproximadamente el 80 por ciento de los
empleos generados durante el afio pasado se encontraba en el sector formal, reduciendo la
informalidad laboral en general.

Politica Fiscal

Las autoridades estancomprometidas con la consolidacion de las finanzas publicas y con el
fortalecimiento de la sostenibilidad fiscal a mediano plazo. El déficit del sector publico no
financiero (SPNF) descendi6 a 2.7 por ciento del PIB en 2018, debido a un fuerte crecimiento de
los ingresos. Se espera que disminuya aun mas a 1.7 por ciento del PIB en 2019, apoyado por
esfuerzos adicionales para mejorar la administracion tributaria y la disminucion en las
transferencias al sector eléctrico a medida que las centrales eléctricas de carbén de Punta



Catalina se vuelven operativas. Con respecto al marco institucional, el Ministerio de Finanzas
esta operando bajo un marco fiscal de mediano plazo para 2018-2022, que proporciona las pautas
para fortalecer la sostenibilidad fiscal y monitorear la exposicion al riesgo de chogues
macroecondmicos. Ademés, las autoridades fiscales entienden la relevancia y los beneficios de
un marco de responsabilidad fiscal y han iniciado discusiones con respecto a su disefio
prospectivo y futura implementacion.

La deuda publica sigue siendo sostenible. La relacion deuda/PIB alcanzo el 50.4 por ciento a
finales de 2018, con una perspectiva de mediano plazo sostenible v resistente a los choques
externos, como lo destaco el equipo en el Analisis de Sostenibilidad de la Deuda. Para fortalecer
el marco institucional de gestion de la deuda, el Ministerio de Finanzas ha recibido una valiosa
asistencia técnica de una mision integrada por expertos del Departamento Monetario y de
Mercado de Capitales (MCM, sigla en inglés) y del Departamento de Asuntos Fiscales (FAD,
sigla en inglés). En cualquier caso, las autoridades son conscientes de las vulnerabilidades
asociadas con la deuda publica y han enfatizado su compromiso de colocar la relacion deuda/PIB
en una trayectoria descendente firme. En este contexto, el gobierno esta convencido de que hay
espacio para fortalecer ain mas la administracion tributaria para reducir la evasion y el fraude y
aumentar los ingresos fiscales.

Politica Monetaria

Las autoridades monetarias han preservado la estabilidad de precios a pesar del alto
crecimiento econémico. El régimen de metas de inflacion, vigente desde 2012, ha apoyado al
Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) para fomentar una inflacion baja y
expectativas de inflacion bien ancladas. Desde mediados de 2018, la combinacion de condiciones
monetarias mas estrictas y precios mas bajos del petréleo, ha aliviado la presion sobre los precios
internos en el contexto de una actividad econémica robusta, lo que ha llevado la inflacion general
por debajo del limite inferior del rango objetivo de 4.0 1.0 por ciento (1.17 por ciento a fin de
afio, el mas bajo registrado desde 1984). Las presiones inflacionarias permanecen limitadas ya
que la inflacién interanual del IPC sigue estando muy por debajo de la banda objetivo,
alcanzando 1.6 por ciento en abril de 2019. Después que se distribuyd el informe del equipo, el
BCRD redujo los requisitos de reserva para proporcionar liquidez adicional que apoye el crédito
al sector privado.

La nueva plataforma electronica apoyaré los esfuerzos del BCRD para organizar y
profundizar el mercado de divisas. La implementacion de la plataforma electronica cambiaria,
que comenzard a operar a finales de junio, mejorara la eficiencia y aumentara la liquidez y
transparencia del mercado, en linea con las mejores précticas internacionales. Después de la
implementacion completa de la plataforma vy la adaptacion del mercado al sistema, las
autoridades planean introducir una regla de intervencién explicita para moderar las fluctuaciones
pronunciadas en el tipo de cambio. En preparacion a esto, desde enero el BCRD ha reducido las
intervenciones con fines de estabilizacion que realiza en el mercado.

El nuevo plan para recapitalizar el Banco Central se convertira en ley pronto. EIl BCRD y el
Ministerio de Finanzas estan trabajando diligentemente para finalizar las negociaciones para
reformar la Ley 167-07 y abordar el monto pendiente de los instrumentos para la recapitalizacion



del Banco Central. El nuevo plan permitird una mejor coordinacion entre el BCRD v el
Ministerio de Finanzas con respecto a la emision de la deuda. Ademas, este marco tiene como
objetivo contribuir a reducir los costos de emision y reducir sistematicamente el déficit
cuasifiscal del BCRD vy el nivel de deuda en el mediano plazo.

Estabilidad Financiera

El sistema bancario permanece bien capitalizado, liquido y rentable. De acuerdo con los
indicadores de solidez financiera, a finales de abril, el indice de adecuacién de capital se situé en
15.6 por ciento, el rendimiento de los activos (ROA) en 2.0 por ciento, el retorno de capital
(ROE) alcanzo el 18.9 por ciento y el porcentaje de cartera vencidas(NPL) disminuyd a 1.6 por
ciento. EI BCRD vy la Superintendencia de Bancos estan tomando medidas para impulsar la
inclusién financiera, incluso mediante avances en tecnologia del sector financiero (Fintech) bajo
una regulacion estricta. Con respecto a los riesgos para la estabilidad financiera, las autoridades
reconocen los desafios relacionados con las instituciones no bancarias. Como resultado, la
Presidencia y el Congreso estan evaluando un proyecto para modernizar la supervision vy la
regulacion del sector cooperativo.

Las autoridades estanhaciendo un progreso constante en el fortalecimiento del marco
ALD/CFT. En junio de 2017, la Repulblica Dominicana llevd a cabo una reforma integral de la
reglamentacion contra el lavado de dinero vy el financiamiento del terrorismo (ALD/CFT, por su
siglas en ingles) mediante la promulgacion de la Ley 155-17, en linea con las normas
internacionales. Ademas, la evaluacion de 2018 realizada por el Grupo de Accién Financiera de
América Latina (GAFILAT) encontré un cumplimiento técnico relativamente fuerte con los
estandares del GAFI y el pais continda trabajando diligentemente en la implementacion de las
recomendaciones presentadas en el Informe de Evaluacién Mutua. Ademds, las autoridades han
fortalecido la Unidad de Anélisis Financiero (UAF) con los recursos tecnologicos y financieros
necesarios para implementar la nueva legislacion, ya que el pais sigue comprometido en
convertirse en miembro del Grupo Egmont.

El BCRDy el sector bancario han dado pasos importantes para mejorar la ciberseguridad.
La creacion de un Centro de Respuesta de Incidentes de Ciberseguridad permitird a las
autoridades financieras monitorear las amenazas y prevenir ataques a instituciones financieras y
participantes del sistema de pagos Y liquidacion de valores. En este proceso, el BCRD ha
recibido un valioso apoyo del Fondo durante dos visitas del equipo a la sede en 2017 y 2018, asi
como capacitacion continua Y asistencia técnica proporcionada por Israel. Una comision
interinstitucional de alto nivel esta trabajando actualmente para reformar la Ley 53-07 contra los
Crimenes y Delitos de Alta Tecnologia, para proporcionar un marco legal nacional para combatir
los delitos cibernéticos.

Sector Externo

El desempefio del sector externo sigue siendo sélido. El déficit en cuenta corriente promedid
0.9 por ciento del PIB durante el periodo 2016-18, muy por debajo de su media historica,

respaldado por el turismo Yy las exportaciones de oro y maquila en un contexto de bajos precios
del petrdleo. El equipo considera que la posicion externa y el tipo de cambio real se encuentran,



en términos generales, alineados con los fundamentos de mediano plazo y politicas apropiadas.
La inversion extranjera directa (IED) sigue desempefiando un rol importante en el financiamiento
de la brecha externa, con un promedio del 3.7 por ciento del PIB desde 2010 y fomentando la
diversificacion econdmica y la creacién de empleo. Con respecto al comercio internacional, las
relaciones con Estados Unidos, el principal socio comercial del pais, siguen siendo sélidas y
estan ancladas en el Acuerdo de Libre Comercio de Republica Dominicana-Centroamérica (DR-
CAFTA, sigla en inglés). No obstante, las autoridades contintan monitoreando los riesgos
derivados de las tensiones comerciales globales y el impacto potencial en los términos de
intercambio y la competitividad externa del pais.

La adecuacion de las reservas ha mejorado. El nivel de reservas internacionales ha aumentado
de manera constante desde la crisis bancaria de 2003-04y actualmente supera todos los
indicadores tradicionales de adecuacion de reservas. Sin embargo, las autoridades estan tomando
medidas para continuar con la acumulacién de reservas con el fin de consolidar la posicion
externa, aumentar la resistencia a los choques externos y acercarse al umbral de adecuacion
establecido por la métrica ponderada por riesgo (ARA, sigla en inglés) del Fondo. Las
autoridades planean aumentar las reservas oportunamente.

Reformas Estructurales

La agenda de las reformas estructurales estd anclada en la Estrategia Nacional de
Desarrollo (END) 2030. La END se promulgd en 2012 para que sirva como hoja de ruta
estratégica para alcanzar los objetivos de desarrollo de la Repulblica Dominicana. La ley estipula
que se deben acordar tres pactos nacionales entre el gobierno, la sociedad civil y el sector
privado para lograr el consenso y abordar temas clave en educacion publica, generacion de
electricidad v finanzas publicas. El pacto nacional para la educacién se firmé en 2012y llevo a
las autoridades a duplicar la inversion publica en educacion al 4 por ciento del PIB para construir
nuevas escuelas, reformar el curriculo e impulsar la calidad de los docentes. Hasta el momento,
la falta de consenso politico ha retrasado la finalizacién tanto del pacto eléctrico como del pacto
fiscal.

Respecto al sector eléctrico, el gobierno espera impulsar la generacion y aliviar las
presiones fiscales a medida que las nuevas centrales eléctricas comiencen a operar. Las
plantas han iniciado operaciones con una capacidad conjunta de 752 MW, aproximadamente el
30 por ciento de la produccion bruta de energia del pais. Para respaldar el proyecto, se espera una
fuerte inversion del gobierno en infraestructura de distribucion para mejorar la confiabilidad
energética y reducir los costos de distribucion para las empresas estatales. A pesar de ser de
carbon, las plantas tuvieron un buen desempefio en comparacion con los estandares de
desempefio de IFC. Las autoridades ahora se estan preparando para abrir el proyecto a inversores
privados (hasta el 50 por ciento de la propiedad). Esta operacion permitird al gobierno disminuir
las presiones presupuestarias y reducir ain mas la deuda publica consolidada. Mientras tanto, las
autoridades siguen comprometidas a tomar otras medidas para continuar abordando las
limitaciones estructurales del sector.

El gobierno sigue involucrado en debates sobre reformas laborales y de seguridad social. Si
bien el didlogo prolongado con el sector privado y los sindicatos ha retrasado el consenso para



reformar el codigo laboral y la ley de seguridad social, las autoridades contindlan actuando
proactivamente para avanzar en las negociaciones. En febrero, el Poder Ejecutivo envié un
proyecto de ley al Congreso para reducir las comisiones cobradas por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP). Las altas ganancias de las AFP y la baja rentabilidad de los afiliados
es uno de los aspectos que se revisaran en la inminente reforma. Con respecto al codigo laboral,
las discusiones han girado en torno a encontrar mecanismos para impulsar el empleo formal,
agregar flexibilidad y aumentar los salarios sin reducir los derechos laborales de los trabajadores.
En este proceso, el gobierno continla mediando entre empleadores y empleados, y recientemente
introdujo una legislacion para aumentar las pensiones Y el salario minimo en el sector publico.

El Consejo Nacional de Competitividad ha implementado importantes iniciativas para
mejorar el clima de negocios. Se han adoptado medidas para aumentar la eficiencia de las
instituciones publicas y forjar una economia mas eficiente y competitiva, incluidos
procedimientos simplificados para abrir nuevas empresas y cumplir con las obligaciones
tributarias. Ademas, el pasado mes de mayo se presentd al Congreso un nuevo proyecto de ley
para instituir el marco legal para las Asociaciones Publico-Privadas (APP). Este mecanismo sera
clave para cerrar la brecha de infraestructura y ampliar la gama de sectores que atraen
inversiones.

Las autoridades contindan trabajando en el fortalecimiento del estado de derecho. La
investigacion de corrupcion en curso ha perseguido enérgicamente las acusaciones contra ex-
funcionarios de alto nivel y ha enviado a juicio a siete acusados, incluidos congresistas y ex-
ministros. La administracién actual ha enfatizado repetidamente su compromiso de sancionar a
los involucrados en actos de corrupcion. Se han logrado nuevos avances en la mejora de la
transparencia y la rendicion de cuentas del sector publico con los renovados requisitos de
declaracién de activos y medidas para mejorar la transparencia fiscal, procesando casos de
evasion fiscal, fraude y lavado de dinero.

FAVOR REFERIRSE A LA VERSION ORIGINAL PARA FINES DE CONSULTA EN LAS TABLAS
Y CUADROS.



