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Junio 2019
Proyección

2017 2018 2019 2020

Producción
(Cambio porcentual interanual, a menos que se 

especifique lo contrario)

PIB real 4.6 7.0 5.5 5.2

Contribución al crecimiento

Consumo 3.6 3.8 4.0 3.9

Inversión -0.6 3.7 1.3 1.3

Exportaciones Netas 2.0 -0.7 -1.1 -0.4

Brecha de producto (como % del producto potencial) -0.3 0.9 0.8 0.6

Desempleo y Precios (En porcentaje)

Tasa de desempleo (promedio del periodo) 5.5 5.7 5.5 5.5

Inflación al consumidor (final del periodo) 4.2 1.2 4.2 4

Inflación al consumidor (promedio del periodo) 3.3 3.6 2.1 4.1

Sector Financiero
(Cambio porcentual interanual, a menos que se 

especifique lo contrario)

Dinero en sentido amplio (M3) 11.2 7.0 7.6 10.9

Crédito al sector privado 10.1 11.1 8.2 9.8

Tasa de política monetaria 5.3 5.5 5.5 …

Balanza de Pagos (Como porcentaje del PIB)

Cuenta corriente, de la cual: -0.2 -1.4 -1.5 -1.7

Balanza Comercial -2.7 -4.2 -4 -4

Cuenta Financiera, de la cual: -1.8 -2.3 -1.5 -1.7

Inversión Extranjera Directa, neta -4.7 -3.1 -3.1 -3.1

RIN (US$ Millones) 6,780 7,627 8,016 8,622

RIN (en meses de importación) 3.4 3.7 3.7 3.7

Deuda externa neta (como % del PIB) 43.2 41.5 41.6 40.1

De la cual: Sector Público 29.2 28.7 29.5 29.2

Deuda Pública Consolidada (Como % del PIB)

Deuda 51.5 53.1 54.3 54.9

Balance primario -0.6 0.1 0 -0.3

Balance global -4.5 -3.8 -4.2 -4.6

Balance del Gobierno Central -3.4 -2.4 -3.3 -3.3

Ingresos y Donaciones 14.7 14.9 15 15.1

Gasto Primario 15.5 14.6 15.3 15.2

Gasto en Intereses 2.7 2.7 3.1 3.1

Balance del déficit cuasi fiscal -1.2 -1.2 -1.1 -1.1

Resto del SPNF 0.2 -0.3 0.2 -0.3



TASA DE POLÍTICA MONETARIA

A pesar de que para inicio de año se estaba
esperando una subida de la tasa de política
monetaria en República Dominicana (en
consonancia con los pronósticos de tasas
internacionales), las expectativas se ajustaron
rápidamente en los mercados dominicanos.

A abril 2019 no se esperaba ningún ajuste en el
rumbo de la política dominicana. Con las
declaraciones del presidente de la Reserva
Federal estadounidense el último movimiento
de política monetaria hecho por las
autoridades dominicanas (liberación de
encaje legal), no se pronosticaría ningún
cambio al alza de la tasa de política
monetaria. Para julio 2019, las autoridades
monetarias resolvieron disminuir la TPM. La
expectativa de los agentes ya había
empezado a ajustarse a la baja.

EXPECTATIVAS PARA FIN DE AÑO

Para fin de año se espera un crecimiento del
producto interno bruto dominicano 50 puntos
básicos por encima de su nivel potencial. De
marzo a abril fue corregido al alza el promedio
de la expectativa de inflación de los agentes,
ubicándose recientemente en 3.5%, para
luego disminuir a 3% en junio. Por su parte, la
depreciación del tipo de cambio se estimaba
en 3.6% para fin de año en abril, y en 2.9% en
junio.



DESEMPEÑO REAL

Las proyecciones de crecimiento real de la economía para el año en curso oscilan alrededor de un
promedio de 5.6%, destacándose el último trimestre del año con el mayor valor estimado.

En los primeros tres meses del año, los resultados preliminares de la economía sugirieron una expansión de
5.7%. Aunque se esperaba que estos registros se aproximaran cada vez más a su nivel potencial, la política
de expansión crediticia impulsada por las autoridades monetarias del país serviría de incentivo para que la
brecha de producto en el segundo trimestre del año sea mayor a la esperada.

La liberación de encaje de mayo 2019 en consonancia con la reversión de la tendencia de la política
monetaria por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, aumentaría en República Dominicana las
facilidades crediticias y tendría efecto en la actividad del segundo y tercer trimestre del año.

Sin embargo, considerando los crecimientos de T2 y T3 2018 (7.2% y 7.4% respectivamente) se evidencia
que la desaceleración del ritmo de expansión es casi inminente para esos mismos periodos en 2019. Se
espera que el petróleo se mantenga en los bajos niveles por los que ha fluctuado en la primera mitad de
2019, y asimismo, se apuesta a que el crecimiento estadounidense se mantendrá dinámico.

Se vaticina que el crecimiento de la economía convergería a su nivel potencia en el mediano plazo.

COMPONENTES DEL LADO DE LA DEMANDA

Para 2019 se espera una leve aceleración del consumo y una merma en las exportaciones y en las
importaciones. Se prevé que la inversión (Formación Bruta de Capital Fijo) crezca vigorosamente, aunque
en menor medida que el año anterior.

Para los años siguientes se estima una revitalización de la senda de expansión de las exportaciones
dominicanas, una normalización de la tasa de crecimiento del consumo en las proximidades de 5%. Por
igual, se estima que las importaciones y la formación bruta de capital fijo se estabilicen con incrementos
interanuales de cerca de 3%.



Los primeros cinco meses de 2019 estuvieron
caracterizados por tasas de interés con
tendencia al alza a pesar de que los niveles
de inflación se ubicaban en sus puntos
mínimos en los últimos 26 meses y que los
pagos de deuda interna llegaron a su punto
más alto en lo que se tiene de historia.

Además del elevado nivel de liquidez que
subyacía en el mercado (con los más altos
niveles de depósitos remunerados que
promediaban más de RD$26 mil millones), la
depreciación acumulada del tipo de cambio
nominal se registraba como la más baja
desde al menos 2019.

La corrección de tasas estadounidenses y el
petróleo habían explicado parcialmente el
desempeño de los precios relevantes del
mercado.

Para cierre de 2019 se prevé que estas
condiciones iniciales no cambien
radicalmente. En agregado, la disponibilidad
crediticia fruto de la liberación de encaje
contrarrestaría la desaceleración de los
pagos de deuda interna y el aumento
reciente del riesgo país (componente de las
tasas de interés).

A la luz de lo anterior, se espera que la
depreciación cambiaria fluctúe alrededor de
3.2% en 2019 ─en consonancia con lo
expresado por las autoridades monetarias─.
La tasa de interés pasiva promedio
ponderado se mantendría en la vecindad de
5.5% hasta incrementar tímidamente en el
último trimestre del año.

Por su parte, la tasa de interés interbancaria
tendría un comportamiento similar al de la
pasiva promedio ponderado para cierre de
año, pero en mayor magnitud. Esta
disparidad responde esencialmente al
distanciamiento que históricamente ocurre
entre ambos tipos de tasas de interés.

A cierre de año se prevé una reactivación de
los mercados y que la liquidez que ahora se
traduce en bajas tasas de interés, impacte la
inflación y esta por su parte, también eleve
las tasas de interés.



Se espera que la inflación se ubique por debajo
de la meta en 2019 y que se retorne a ella en los
años siguientes.

Las bajas tasas de inflación estimadas para el
mediano y corto plazo responden en gran
medida a un efecto estadístico. La variación
interanual del índice de precios al consumidor
alcanzó en 2018 su punto más alto desde finales
de 2013, en este sentido, es de esperar que
dicha variación a 2019 sea baja.

En adición a lo anterior, no se avistan presiones
importantes para el principal determinante del
desempeño de los precios internos en República
Dominicana (el petróleo). Considerando que
este insumo ha explicado en más de un 50% el
desempeño de la inflación del año anterior, es
razonable esperar niveles de inflación por debajo
del límite inferior del rango objetivo.

Cualquier corrección al alza en los mercado
externos relevantes para República Dominicana
supondría también una revisión al alza de los
precios dominicanos.

Se vaticina que los certificados del Banco Central
de la República Dominicana mantengan su
tendencia al alza, hasta lograr una moderación
para 2021. En el periodo en curso, el crecimiento
de estos valores se mantendría cerca del 16%,
hasta cerrar el año en un promedio RD$653 mil
millones en T4.

Los agregados monetarias estarían repuntando
en el tercer trimestre del año hasta cerrar con
crecimientos entre 6% y 12%.

Se estima que la oferta monetaria se estabilizaría
en el segundo trimestre del año y cerraría con un
crecimiento promedio de 5%, hasta repuntar a
13% en el tercer trimestre del año.

Para 2020 y 2021 el ritmo de expansión de los
agregados monetarios convergería a su
promedio histórico en la historia de metas de
inflación.





Se pronostica que la balanza de pagos cerraría el 2019 con un resultado global de US$719 millones.
Este resultado se descompone en el desempeño de las tres cuentas que conforman la balanza de
pagos.

Por su parte, el déficit de cuenta corriente ascendería a US$1,765 millones en 2019, como resultado de
un déficit en la balanza comercial de US$4,071 millones y otro de US$3,492 en los ingresos primarios
contrarrestados por unos ingresos secundarios que ascenderían a US$3,324 millones. En comparación
con el resultado del año anterior, la cuenta corriente se deterioraría en US$605 millones vs la variación
interanual de 2018 que fue superior a los US$1,000 millones.

No se espera que la balanza de bienes y servicios sufra cambios significativos en comparación con el
año anterior, aunque sí que termine con un menor déficit. Asimismo, las estimaciones de los ingresos
primarios no introducen variaciones importantes en el resultado de cuenta corriente de 2019.

El endeudamiento neto de República Dominicana con el resto del mundo ascendería a US$1,765
millones. La cuenta financiera cerraría con un déficit de US$1,122 millones.



Ingresos Fiscales

Se estima que para el 2019, los ingresos fiscales
ascenderían a 14.4% del PIB, equivalentes a
RD$637,075 millones (lo que implicaría un
crecimiento de 0.20 puntos respecto a 2018).

Para 2020 se espera que los ingresos como
porcentaje del PIB se mantengan relativamente
estables respecto al año anterior y que luego
retornen a los registros promedio de la historia
reciente.

Gastos Fiscales

Para 2019 se espera un crecimiento de 12% de
los gastos fiscales, hasta ascender a RD$744,042
millones o 16.8% del PIB. Ya a abril 2019 las
erogaciones se habían expandido en 13%.
Aunque en el 2020, los gastos relacionados con
el periodo electoral podrían repuntar las
estadísticas del primer semestre del año, para
cierre de periodo no se prevén desviaciones
significativas en esta variable.

Déficit del SPNF

El déficit del sector público no financiero
cerraría el año con un monto de RD$101,820
millones (-2.3% del PIB), en concordancia con el
desempeño dé los últimos años de las
estadísticas fiscales. Se espera que este
resultado como porcentaje del PIB se mantenga
levemente para 2020 hasta repuntar otra vez en
2021.



Déficit

El déficit del sector público no financiero expresado en dólares se estima en US$1,985 millones para cierre
de 2019. Se estima que 2002 y 2021 el déficit se mantendría relativamente estable.

Amortizaciones

En el presente año las amortizaciones de deuda se estiman en US$2,287 millones. Las necesidades de
dólares por parte del gobierno deberá contemplar un pago de US$810.6 millones para amortizar deuda
externa.

Desembolsos

Asumiendo que la principal fuente de desembolsos de deuda continuarán siendo los bonos externos
(como ha ocurrido en los últimos años), se espera que los desembolsos totales de 2019 escalen a US$5,660
millones para hacer frente al resultado deficitario de las cuentas fiscales, y a la programación de
amortización de deuda. Esta variación sería considerablemente mayor a lo ejecutado en 2018.

A junio 2019 ya habían sido colocados US$4,000 millones en los mercados globales a través de bonos
soberanos, y las emisiones internas ya escalaban a US$1,300 millones. En total, el presupuesto de fuentes
internas había sido ejecutado en un 120% y el de externas en más de 130% (considerando la emisión de
bonos globales).

*Incluye Banca Local, Resto del Sector 
Público No Financiero y Cuentas por pagar. 



DEUDA DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO

A mayo 2019, la relación de la deuda respecto al PIB era de 38.3% (US$32,201 millones) según datos de
crédito público, para un crecimiento relativo de 0.13% en comparación con el nivel de cierre de la deuda
en 2018.

Para final de 2019 se prevé que la deuda del sector público no financiero ascienda a US$36,496 millones o
42.3% del PIB, incrementando en 13% en términos interanuales. El incremento de la deuda respondería
esencialmente a la sobre ejecución de fuentes financieras a través de bonos internos e externos. Esta
nueva. deuda estaría contrarrestada parcialmente por las amortizaciones de deuda presupuestadas para
el resto del año.

La principal fuente de ejecución de deuda continuaría siendo la emisión de bonos locales y globales. Los
bonos externos explicarían en aproximadamente 50% el stock de deuda de los años porvenir; de igual
modo, los bonos internos también explicarían el 30% del acervo de deuda del sector público no
financiero. El resto de la deuda se dividiría entre los organismos externos multilaterales y bilaterales, la
banca externa y la local, y la deuda del resto del sector público no financiero.

En consonancia con lo anterior, la emisión de títulos será los principales factores que explicarán el
crecimiento de la deuda en los próximos años.

Se espera que en 2020 la deuda crezca 8% y que finalmente ascienda a 42.8% del PIB. Finalmente, en
2021 la deuda del sector público no financiero escalaría a 42.9% del PIB.



Para fines de evaluar sensibilidad en las principales
variables macroeconómicas fueron definidos los
escenarios base, advero y muy adverso, asumiendo
que las demás variables exógenas ──lo que en la
ciencia se conoce como análisis de estática
comparativa.

Bajo en el escenario adverso se asume una
desaceleración en el crecimiento de Estados Unidos
hasta promedio 1.4% en 2019 y 0.4% en 2020. Por
igual, se establece un precio promedio del barril de
petróleo en más de US$80 para 2019 (como ocurrió
de 2011-2014) y una tasa de fondos federales 40
puntos básicos del nivel del escenario base.

En este escenario adverso, el crecimiento real de la
economía sería afectado de manera notoria hasta los
últimos meses de 2019. De ahí en adelante este shock
de oferta sería internalizado por los mercados y el
ritmo de expansión sería, aún menor que en el
escenario base, pero ya a tasas de crecimiento más
razonables. Para 2021, el shock estaría disipado casi
por completo. Las tasas de interés en el escenario
adverso sería de algunos 100 puntos básicos por
encima para 2020. Por efectos de la flexibilidad de la
política monetaria, los shocks externos no se reflejaría
de manera inmediata

Bajo el escenario muy adverso, el petróleo
incrementaría a más de US$100 por barril para 2019,
similar a los registros de 2008, y a más de US$130 por
barril para los años siguientes. Por su parte, la tasa de
fondos federales más que duplicaría las proyecciones
bases actuales.

Los resultados de este escenario serían un crecimiento
prácticamente nulo en varios meses de 2019, seguido
de una recuperación por la vecindad de 4%. Las
tasas de interés serían considerablemente mayores a
los demás escenarios.



Efectos de una guerra comercial internacional

Estados Unidos

Luego de varias rondas de amenazas arancelarias y diálogos bilaterales. Estados Unidos
resolvió imponer tarifas de 25% a las importaciones Chinas sobre un volumen de bienes que
ascendieron a un estimado de US$60 mil millones al año en 2017.

Esta guerra comercial aumentará las tarifas del 11% del monto importado por Estados
Unidos desde China, y equivale el 22% de las importaciones totales de Estados Unidos de la
lista de productos sancionados desde todas partes del mundo. Un análisis de los socios
comerciales de China y Estados Unidos parece arrojar más alternativas para China que
para la primera economía del mundo en los inicios de esta guerra comercial.

China

Las tarifas impuestas por Estados Unidos al gigante asiático equivalen al 12% del mercado
chino en estas partidas específicas.

Como respuesta a la posición de EUA, el gobierno chino también resolvió imponer
sanciones arancelarias sobre ciertos bienes de importación provenientes de Estados Unidos.
En este tenor, un total de 1,909 partidas arancelarias fueron afectadas, lo que representa el
22% de las partidas que EUA vendió a China en 2017. Estas sanciones afectan un volumen
de exportación estadounidense equivalente al US$34,545 MM. Sin embargo, el mercado
total de las partidas sancionadas en China es de solo 7%. Ante el incremento de ciertos
precios, la existencia de bienes sustitutos provoca un desplazamiento de la demanda total
de bienes.

Total partidas arancelarias 
sancionadas

Importaciones EUA 2017 de 
partidas sancionadas

Importaciones totales de EUA de 
partidas sancionadas

Total partidas arancelarias 
sancionadas

Importaciones Chinas 2017 
de partidas sancionadas

Importaciones totales de China 
de partidas sancionadas

1,909

1,850 US$60,619 mm US$551,081 mm

US$34,545 US$154,442

Fuente: CMTRADE



Implicaciones para China
El impacto que tendrán las sanciones
estadounidenses para China variaría por
categoría arancelaria. El porcentaje del
mercado total de exportación de China es
solo un 12%, sin embargo, unas industrias
saldrían más afectadas que otras.

Destaca el caso de los calzados y adornos
chino que con el mayor monto de
exportación de entre todas las categorías,
es el que presenta mayor vulnerabilidad a
las sanciones por el alto grado de
concentración que presenta.

Son notorias las excepciones de madera,
carbón y textiles, que a pesar de registrar
bajos montos de exportación, dependen
en un 34% y 27% del mercado
estadounidense.

Bajando el análisis de categorías a
capítulos, es posible ver que la mayor
cantidad de partidas sancionadas son
también las que tienen mayor cantidad de
socios comerciales alternos.

Fuente: CMTRADE



Fuente: CMTRADE

Implicaciones sobre Estados Unidos

Las sanciones se harían sentir de manera
diferente en los mercados
estadounidenses. Un 22% de las
importaciones de EUA de estas partidas
proviene única y exclusivamente de
China.

Las importaciones categorizadas como
madera, carbón, etc. son en un 75% de
origen chino. Asimismo, se registran otras
seis categorías con concentraciones entre
55% y 41%.

Para República Dominicana podría abrirse
espacio en el mercado de los calzados y
adornos (categorías exportadas por R.D.
principalmente bajo régimen arancelario
de Zonas Francas) y en el de textiles y
manufacturas.

El incremento en un 25% de los precios
importados de estos bienes, plantearía la
necesidad de buscar bienes semejantes
en otros mercados con precios
competitivos. Los factores de producción
del país y las facilidades comerciales con
las que aún goza República Dominicana
abriría las puertas a este nuevo Mercado
potencial.

Un total de US$14 mil millones
concentrados en las categorías
arancelarias de artes, piedras preciosas,
alimentos y bebidas entre otras, no está
tan concentrado en China, con registros
de participaciones que promedian 5%.

En este sentido, la mayor participación
dominicana en las categorías
arancelarias sancionadas pro EUA (que se
encuentra en Alimentos y Bebidas) no
debería verse afectada en el mediano
plazo por la guerra comercial existente
entre Estados Unidos y China.





Aprueban Aumento Salarial del Sector
Público No Sectorizado
09-07-2019

El Comité Nacional de Salarios (CNS) aprobó un
incremento salarial de 14% para los empleados del
sector privado no sectorizado. También se acordó
discutir la semana próxima la nueva clasificación
de empresas acorde con el tamaño.

Con el nuevo aumento el salario mínimo más alto
del sector privado se ubicará en RD$17,610, el
cual deberá ser pagado por las grandes empresas
entrará en vigencia a partir de este mes si no es
impugnado por la parte empresarial.

En tanto que, las medianas empresas ahora
tendrán que pagar un salario de RD$12,107.

Mientras que las pequeñas empresas que tenía un
salario de RD$9,411, con el aumento salarial
recién aprobado tendrían que pagar RD$10,728.

Liliana Cruz
lcruz@analytica.com.do

Fuente: Diario Libre


