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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Luis Abinader, del Partido Revolucionario Moderno (PRM), fue reelegido presidente de la
Republica Dominicana el 19 de mayo de 2024, para un segundo mandato consecutivo (2024-
2028). Abinader obtuvo alrededor de 57% de los votos, con un triunfo decisivo en la primera
vuelta.

El partido gobernante también logré un buen resultado en las elecciones legislativas, con lo que
aumento su representacion y la de sus aliados en el Senado a 29 de 32 escafios, frente a los 19
que tenfa anteriormente. Los resultados en la camara baja alin no se han determinado, pero es
probable que también obtengan una mayoria simple. Esto, sumado al resultado favorable en las
elecciones municipales que se llevaron a cabo en febrero de 2024, donde el partido gané en 119
de los 158 distritos, reforzara el mandato del presidente y aumentaré la posibilidad de aprobar
reformas econdmicas pendientes desde hace mucho tiempo. Dicho esto, el presidente Abinader
ya contaba con altos indices de aprobacién durante su primer mandato y su partido también se
beneficié de una mayoria en el Congreso, pero dio marcha atras en reformas dificiles e
impopulares durante periodos de tensién econdmica, lo que generd dudas sobre la capacidad del
gobierno para aprobarlas.

La reeleccién de Abinader en la primera vuelta representa mas una excepcién que la normaen la
region, donde los shocks econdmicos después de la pandemia han aumentado el descontento
social y han llevado a cambios de gobiernos y partidos politicos en las elecciones més recientes.
Ademas, la participacion (estimada en 56% del total de votantes) fue baja en la historia electoral
dominicana, pero alta en comparacion con los estandares de la regiéon. Esto contrasta con
muchos paises donde la desilusién con los politicos ha derivado en una caida del apoyo a los
partidos politicos tradicionales. Los partidos politicos de la Republica Dominicana que reciben la
mayor parte del voto popular permanecen cerca del centro del espectro politico, con
relativamente poca polarizacién. El PRM de Abinader se ha convertido en el partido dominante,
luego de 16 afios de gobierno del ahora opositor Partido de Liberaciéon Dominicana (PLD) entre
2004-2020.
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¢Qué implica la reeleccién presidencial en la Republica Dominicana para nuestra calificacién soberana?

Nuestras calificaciones soberanas de largo plazo de 'BB' de la Republica Dominicana, con
perspectiva estable, reflejan su impresionante resiliencia y dinamismo econémico en los Gltimos
afios, combinados con un perfil fiscal y de deuda menos favorable, agravado por retrasos en la
aprobaciéon de reformas estructurales. Aunque el pais sigue siendo vulnerable a los shocks
externos, ha demostrado en afios recientes una fuerte capacidad para recuperarse rapidamente.
Dicho esto, la polarizacién limitada entre los partidos politicos ha permitido un amplio consenso
sobre las politicas macroecondémicas y la continuidad de un enfoque favorable a las empresas y
al mercado.

A continuacion, S&P Global Ratings responde algunas preguntas frecuentes de los inversionistas
sobre cémo la reeleccion presidencial podria afectar la calificacién soberana.

Preguntas Frecuentes

¢Cuales son los principales desafios que afronta el presidente reelecto y el nuevo
liderazgo en el Congreso?

Enfocaremos nuestro analisis en la capacidad de Abinader para aprobar reformas estructurales
clave en su segundo mandato. Las rigideces presupuestarias subrayan la necesidad de una
reforma fiscal y tributaria, mientras que las ineficiencias en el sector eléctrico contintan siendo
un lastre para las finanzas publicas. A pesar de que la politica monetaria contractiva llevd la
inflacion a la mitad del rango objetivo del banco central de 4% +/- 1%, los costos de vida mas
altos podrian dificultar que el gobierno avance con reformas potencialmente impopulares que
podrian generar descontento social y afectar los altos indices de aprobacién de Abinader.

El gobierno logré aprobar reformas en el sector eléctrico (a través del llamado Pacto Eléctrico)
durante el primer mandato de Abinader, aunque el sector continda afrontando importantes
desafios. Estas reformas han desmantelado el ineficiente conglomerado de distribucion del
sector publico y han aumentado gradualmente las tarifas eléctricas. El costo de la electricidad
tuvo ajustes trimestrales después de haber estado congelado durante unos 10 afios, aunque las
presiones sociales llevaron al gobierno a suspender nuevos aumentos. A pesar de estos ajustes
tarifarios, el gobierno no logré reducir las pérdidas de electricidad en la red, que siguen siendo
elevadas, alrededor de 36%, que se explican principalmente por la baja recaudacion, las pérdidas
técnicas en lared debido al envejecimiento de la infraestructura y la expansién de lared a las
zonas rurales.

El gobierno también afrontara el desafio de mejorar la seguridad y al mismo tiempo gestionar el
impacto de las crisis politica y social en Haiti, que se ha profundizado en los Gltimos afios. El
gobierno ha destacado reiteradamente que no puede resolver la crisis humanitaria haitiana por sf
solo y que Haiti necesita asistencia internacional. Mientras tanto, la situacién seguird pesando
sobre las finanzas publicas del pais a través de un mayor gasto en salud y seguridad.

El gobierno también afronta el desafio de fortalecer las instituciones publicas y reforzar los
esfuerzos para combatir la corrupcion. Durante su primer mandato, Abinader nombré un fiscal
independiente en lo que se considerd un paso importante para reducir el mal manejo de los
recursos publicos e incluso posiblemente recuperar algunos activos supuestamente robados.
Abinader ha sefialado la posibilidad de revisar la constitucién en su segundo mandato para
otorgar méas independencia al poder judicial.
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¢Podria la Republica Dominicana alcanzar el grado de inversién durante este periodo
presidencial?

Nuestra calificacién soberana de largo plazo de la Republica Dominicana (BB/Estable/B) todavia
esta dos niveles (notches) por debajo del umbral del grado de inversién 'BBB-'.

Podriamos subir la calificacion a 'BB+' si el pais demuestra capacidad para aprobar e
implementar reformas que mejoren su perfil fiscal y de deuda, lo que se traduciria en menores
déficits fiscales. Nuestro escenario base no incorpora reformas fiscales significativas, por lo que
un aumento sostenido de los ingresos del gobierno (desde el bajo nivel actual) podria mejorar la
calidad crediticia.

Dicho esto, un alza adicional de la calificacion a 'BBB-' de 'BB+' dependeria de un fortalecimiento
institucional significativo y un aumento continuo delingreso per cépita. Los paises que
calificamos en grado de inversion tienden a tener politicas muy estables y previsibles. Por ello,
para alcanzar este nivel de calificacion, necesitariamos ver una mejora sustancial en los perfiles
fiscal y de deuda del pais que le permita construir importantes reservas antes de shocks
externos e internos.

Por el contrario, podriamos bajar la calificacién si el impresionante crecimiento econémico del
pafs perdiera impulso.

¢Cuales son las expectativas econémicas de la Republica Dominicana para los
préximos afos?

La economia dindmica y resiliente de la RepUblica Dominicana sigue siendo su principal fortaleza
crediticia. Un entorno politico previsible ha estimulado el crecimiento de un sector privado
boyante, que ha aprovechado los fuertes vinculos econémicos con Estados Unidos. Esto ha
facilitado la transformacién de una economia pequefia y abierta, dependiente principalmente de
la agricultura, a una economia mas diversa con sustanciales exportaciones industriales, de
turismoy servicios.

Este impresionante crecimiento econémico ha permitido a la RepUblica Dominicana aumentar
consistentemente su ingreso per cépita, en una region en la que el crecimiento econdémico ha
sido mediocre. Desde principios de este siglo, la economia dominicana se ha triplicado en
términos reales, mientras que América Latina crecié sélo 170% durante el mismo periodo, méas
cerca del promedio de las economias avanzadas del mundo.
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La Republica Dominicana ha crecido mucho mas rapido que América Latina y el Caribe

Crecimiento del PIB real - Indice (2000=100)
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Esperamos que el turismo siga siendo un importante motor de crecimiento econémico en los
proximos afos. El pais recibidé un récord de 10 millones de turistas el afio pasado y ha habido una
gran inversion en hoteles e infraestructura, lo que es un buen augurio para la economia. La
conectividad a través del aeropuerto internacional de Punta Cana, su principal destino turistico,
ha sido clave para continuar esta tendencia, y el sector privado ha impulsado otros destinos y la
industria de cruceros.

Ademas del turismo, la RepUblica Dominicana ha atraido considerable inversion extranjera
directa en el sector manufacturero a través de zonas de libre comercio que exportan bienes,
principalmente a Estados Unidos. Las tendencias de la deslocalizaciéon (nearshoring) podrian ser
un beneficio potencial para la economia, aunque los avances han sido lentos hasta ahora y han
estado més concentrados en paises como México y Costa Rica.

Por otro lado, dada la migracién histérica a Estados Unidos, el pais también cuenta con flujo de
las remesas para sostener su consumo y crecimiento econémico. Esperamos que las remesas se
normalicen después de tres aflos de crecimiento extraordinariamente alto, pero se mantendran
en torno al 8% del PIB. Dados los fuertes vinculos de la RepUblica Dominicana con Estados
Unidos, los cambios potenciales en las politicas econdmicas tras las elecciones estadounidenses
en noviembre podrian tener un impacto importante en sus politicas de largo plazo. Por ejemplo,
los cambios en las politicas migratorias estadounidenses podrian afectar las remesas, o los
aranceles internacionales también podrian impulsar las tendencias de deslocalizacion en la
region.

¢Cuales son las principales limitaciones fiscales y de deuda de la Republica
Dominicana en comparacion con sus pares?

Las principales debilidades crediticias son sus perfiles fiscal y de deuda. Los ingresos tributarios
se encuentran entre los mas bajos de la regién, alrededor de 15.5% del PIB. Por otro lado, han
aumentado las necesidades de gasto para atender los programas sociales e invertir en
infraestructura. Por ello, el pais ha registrado déficits fiscales moderados de alrededor de 4%
durante la tltima décaday ha cubierto su déficit de financiamiento mediante emisiones de deuda
internacionales y algunas locales.
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Ademés de eso, la Republica Dominicana afronta importantes rigideces presupuestarias. Por
ejemplo, los pagos de intereses del gobierno representan alrededor de 3% del PIB y el gobierno
necesita gastar 4% del PIB en educacion por ley. Los subsidios al sector eléctrico siguen siendo
un lastre para las cuentas fiscales. Con la aprobacion del Pacto Eléctrico, el gobierno aumenté
gradualmente las tarifas, pero los subsidios siguen siendo elevados y actualmente representan
1% del PIB.

En los Gltimos afios, los gobiernos han afrontado la limitada flexibilidad presupuestaria a través
de la reduccién de los gastos de capital, que promediaron 2.9% del PIB durante la Gltima década,
frente a 4.3% en los 10 afios anteriores. Esto pone de relieve la importancia de crear espacio
fiscal para seguir invirtiendo en infraestructura que, de otro modo, podria convertirse en una
limitante del crecimiento econémico.

El desempefio fiscal relativamente débil ha llevado a un aumento de la deuda neta del gobierno
general, que ahora se encuentra alrededor de 55% del PIB desde alrededor de 30% del PIB en las
Gltimas dos décadas.

Los moderados déficits fiscales de Republica Dominicana se han traducido en una mayor
deuda

Deuda neta del gobierno general/PIB
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El perfil de la deuda del soberano revela su vulnerabilidad externa, con alrededor de 70% de su
deuda denominada en moneda extranjera. El gobierno ha realizado operaciones de gestion de
pasivos para refinanciar gran parte de sus pagos de amortizacién en los préximos afios tanto en
deuda externa como interna. Ademas, la posibilidad de emitir bonos internacionales en moneda
nacional podria permitir al gobierno reducir marginalmente su exposicién a moneda extranjera,
aunque a un costo financiero mas alto.

La Republica Dominicana podria beneficiarse del desarrollo del mercado de capital interno y de
depender méas del financiamiento concesional de bajo costo proveniente de instituciones
multilaterales de financiamiento. Un importante aumento de los activos de los fondos de
pensiones ha dado margen para profundizar los mercados de capital locales en las Gltimas
décadas.

¢Qué se espera de la reforma fiscal y como podria afectar la calificacién?
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Consideramos que ahora existe una oportunidad para que el gobierno avance en reformas
fiscales y tributarias durante el segundo mandato de Abinader. El presidente ha destacado la
necesidad de revisar la estructura fiscal para liberar recursos para invertir en necesidades
sociales e infraestructura. Sin embargo, en el pasado varias administraciones también tuvieron
altos indices de aprobacién y una mayoria en el Congreso, pero les resulté dificil aprobar e
implementar dichas reformas en su totalidad. Dado que estas posibles reformas podrian diluirse
cuando se presenten al Congreso y que los resultados tardarian en materializarse, no estamos
incorporando ninguna reforma fiscal significativa en nuestro escenario base.

Para aumentar significativamente los ingresos tributarios, el gobierno probablemente necesitaria
trabajar en las tasas impositivas y en aumentar la base tributaria. Curiosamente, las tasas
impositivas de la Republica Dominicana ya son relativamente altas: el [TBIS (un impuesto similar
al IVA) cobra 18% en la mayoria de las actividades, méas que en muchos de los paises de la region.
Sin embargo, las exenciones fiscales y la informalidad econdmica relativamente alta se traducen
en bajas tasas de recaudacion.

Ademas, el gobierno podria enfocarse en los gastos tributarios (impuestos no recaudados debido
a exenciones), que estima en alrededor de 4.6% del PIB a 2024. Sin embargo, esto también podria
ser politicamente dificil, ya que alrededor de 2.4% del PIB en exenciones estéa relacionado con el
ITBIS. Los cambios en el ITBIS podrian afectar directamente a los segmentos mas vulnerables de
la poblacion. Otro gasto fiscal significativo esta relacionado con las zonas de libre comercio, que
son compromisos clave a largo plazo para atraer inversiones del sector privado y que también
podrian ser dificiles de revisar.

Sin embargo, el gobierno ha sefialado repetidamente que el pais necesita tanto una reforma
tributaria como una reforma fiscal méas amplia, que incluya el gasto publico. Para ello, el gobierno
ya ha presentado al Congreso una ley de responsabilidad fiscal, que limitaria su gasto primario
(gasto total menos pagos de intereses) a una tasa de crecimiento anual de 3% en términos reales
y la deuda pUblica de mediano plazo (que difiere de nuestra definicién de deuda del gobierno
general) a 40% del PIB. La eficacia de dichas normas fiscales difiere de un pais aotroy
normalmente solo se puede discernir después de que se han aplicado durante muchos afios.

Desde el punto de vista del gasto, es probable que el gobierno necesite enfocarse en los
subsidios al sector eléctrico, que representan alrededor de 1% del PIB. Ademas, el gobierno ha
otorgado subsidios a los hidrocarburos en los Gltimos afios con el impacto de la pandemiay el
aumento del costo de vida.

¢Puede la politica monetaria convertirse en una fortaleza para la calificacion
soberana en los préximos cinco afios?

La Republica Dominicana ha mostrado mejoras importantes en la efectividad de su politica
monetaria y supervision del sector financiero. Sin embargo, en nuestra opinién, la politica
monetaria sigue limitada por el debate de larga data sobre la recapitalizacion del banco central,
tras el rescate financiero y la refinanciaciéon de su deuda desde la Ultima crisis financiera local,
hace 20 afios. Esperamos que el banco central siga registrando pérdidas cuasifiscales en los
proximos afos, y cualquier decision de recapitalizarlo probablemente seria un plan gradual a
mediano plazo. También esperamos continuidad en las politicas del sector monetario y financiero
a largo plazo, independientemente de los cambios en el liderazgo politico y en el liderazgo del
banco central, cuyo gobernador ha estado en su cargo durante 20 afios. Mercados de capital
internos mas profundos, un marco de politica monetaria méas sélido y una mayor credibilidad de
las politicas podrian eventualmente impulsar la flexibilidad monetaria y fortalecer la calidad
crediticia del soberano.
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