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= Desempeino Econémico de Republica
Dominicana durante el afio 2004

Al cierre del afio 2004, la economia de Republica Dominicana
experimentd una cierta recuperacion de sus principales indicadores,
contrarrestando la aguda recesion que caracteriz6 el entorno operativo
dominicano durante el afio 2003. De esta manera, las principales
variables macroecondmicas, tanto del sector real como del financiero,
mejoraron durante el afio 2004, principalmente a partir del segundo
semestre del ano. Es asi como el nivel de actividad econdémica, de
acuerdo a cifras publicadas por el Banco Central de Republica
Dominicana (BC), registr6 un crecimiento real de 1,4% al tercer
trimestre del afio 2004, con relacion al mismo periodo del afio anterior,
destacando el desempefio favorable del sector manufactura,
agropecuario y comunicaciones. Por su parte, la Secretaria de Finanzas
estima que el crecimiento de la economia se ubique en 2% para todo el
ano 2004, reflejando la tendencia en la recuperacion de la oferta de
bienes y servicios producidos en Republica Dominicana.

El tipo de cambio, luego de alcanzar un nivel superior a los 54 pesos
dominicanos por dolar en el primer semestre del afio, inicid un
descenso a partir de la instalacion del nuevo gobierno, aunado a una
reduccion de las importaciones y el anuncio de la posible
renegociacion de un acuerdo “stand by” con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). De esta manera, el peso dominicano registré una
importante apreciacion nominal para cerrar el afio 2004 en 31,05 pesos
dominicanos por dolar. Este comportamiento se reflejo favorablemente
en la tendencia del nivel de precios, siendo que la inflacion puntual se
redujo desde 43% en el afio 2003 hasta 29% en el afio 2004. El1 BC
emple6 una politica monetaria orientada a la absorcion de los
excedentes de liquidez mediante la colocacion de certificados de
inversion, lo cual se reflejo en un ligero aumento de las tasa de interés
promedio, mientras que se observd una gran volatilidad en la tasa de
interés pagada por los instrumentos del BC. Asi, la tasa de interés
activa promedio ponderada de la banca multiple alcanzé 32,6% al
cierre del ano 2004, ligeramente por encima del nivel registrado al
cierre del afio 2003 (31,3%), mientras que la tasa promedio de los
titulos del BC bajaron de 59,7% en junio a 32,4% en septiembre. Las
presiones en la cuenta de capital durante el afio 2004 se reflejaron en
un escaso nivel de reservas internacionales las cuales han venido
repuntando en forma paulatina hasta alcanzar los 1.010 millones de
dolares al cierre de noviembre de 2004. Por su parte, en el mes de abril
el gobierno dominicano renegocié su deuda con el Club de Paris, con
lo cual el servicio de la deuda hacia estos acreedores fue reducido en
186 millones de dolares hasta 293 millones de dolares durante el aflo,
siendo que a la fecha estd pendiente la posible reestructuracién de
bonos soberanos que podria incluir un total de 1.600 millones ddlares.

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacion
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”
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= Calificacion Soberana

El 30 de enero de 2004, Fitch redujo la calificacion
de riesgo de las obligaciones en moneda local y
extranjera de Republica Dominicana hasta el nivel
CCC+ desde el nivel B. Esta accion fue realizada
luego que el gobierno retasara el pago de 27 millones
de dodlares correspondientes al pago de intereses de
sus obligaciones el dia 23 de enero del mismo afio,
los cuales fueron pagados dentro del periodo de
gracia otorgado por los contratos de este tipo de
obligaciones. Aunque el gobierno sostuvo que dicha
situacion se produjo por razones técnicas, Fitch
Ratings anticipd que este retraso pudiera ser un
reflejo de sus dificultades financieras.
Adicionalmente, las implicaciones tuvieron un afo
electoral con la politica econémica del pais y la
implementacion del programa Stand-By con el FMI
el cual se suspendid por dos veces consecutivas,
afladieron mayores presiones a la calificacion de
riesgo de las obligaciones soberanas las cuales
actualmente  permanecen en “Rating Watch
Negativo”.
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= Calificaciones de Riesgo

Durante el afio 2004 Fitch Dominicana otorgd 6
nuevas calificaciones con lo cual ya son 16 empresas
dominicanas que cuentan con una calificacion
nacional, siendo que el 83% de las nuevas
calificaciones fueron otorgadas a corporaciones
mientras que 17% se asignaron a instituciones
financieras. Al cierre del afio 2004, el 56% de las
calificaciones asignadas por Fitch Dominicana se
ubicaban en el sector bancario, un 38% en el sector
corporativo y un 6% en el sector de seguros. Vale

destacar que, en términos de penetracion, las
instituciones  financieras calificadas por Fitch
Dominicana representan el 44% de los activos del
sistema financiero dominicanol, de acuerdo a las
estadisticas de las Superintendencia de Bancos de
Republica Dominicana a septiembre de 2004,
mientras que para el caso del sector asegurador, Fitch
Dominicana lleva a cabo calificaciones nacionales a
empresas que acumulan cerca del 40% de las primas
cobradas en el pais.

Anticipandose al posible deterioro del ambiente
operativo del pais, el 3 de febrero de 2004 Fitch
Dominicana redujo las calificaciones asignadas a
empresas ¢ instituciones financieras en el pais,
registrandose un total de 9 rebajas, de las cuales el
78% correspondi6 a instituciones financieras
mientras que el 22% restante afect6 a corporaciones.

Grafico N° 2
Distribucion de las Calificaciones Nacionales de
Repiblica Dominicana
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= Mercado de Capitales

El 8 de mayo de 2000 se introduce la Ley del
Mercado de Valores la cual, entre otros objetivos,
busca ordenar el mercado de capitales que hasta esa
fecha carecia de un marco regulatorio. Asi, con la
Ley 19-00 se introduce los objetivos y funciones de
la superintendencia y se definen los participantes del
mercado, el concepto de oferta publica de valores, las

' No incluye las cifras de Banco Leén ni de Banco Mercantil,
producto de la dispensa de presentacion de informacién financiera
dada por la Superintendencia de Bancos en vista de que ambas
instituciones se encuentran bajo un régimen de situacion irregular.
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calificadoras de riesgo, las empresas titularizadoras,
entre otros. El 19 de marzo de 2002 se aprueba el
Reglamento de la Ley de Mercado Valores (No. 201-
02) normando asi los aspectos basicos que
intervienen en el mercado y, el 7 de agosto de 2004,
se reforma dicho reglamento (No. 729-04) para
adaptarlo a las realidades del mercado e
introduciendo ademdas nuevos conceptos como el de
gobierno corporativo y otros que buscan proteger al
inversionista.

De acuerdo con la informaciéon manejada por el
organismo el balance de emisiones de deuda al 31 de
octubre de 2003 que debian cumplir con los
lineamientos exigidos por las nuevas regulaciones
ascendia a 2.550 millones de pesos y 11 millones de
dolares. Para ello, la Superintendencia de Valores
establecié un programa de ajuste dando como plazo
méximo el 31 de julio de 20057

= Perspectivas

Luego de una cierta percepcion de mejora del
ambiente operativo dominicano, la economia local
pudiera iniciar un ciclo de expansion de los niveles
de actividad en sus diversos sectores. Las premisas
utilizadas para la elaboracion del presupuesto
nacional del afio 2005 prevén un crecimiento
economico real de 2,5% respecto al afio 2004, una
tasa de inflacion del 13,5% y un tipo de cambio de
cierre de 37,5 pesos dominicanos por dolar.

El entorno econémico proyectado para el afo 2005
podria impulsar la inversion privada en el pais,
constituyendo la situacion ideal para apoyar el
crecimiento del mercado de valores del pais y
potenciar los Dbeneficios que el proceso de
desintermediacion  financiera  genera a  los
inversionistas  locales al  obtener  mayores
rendimientos y posibilidad de diversificacion de sus
carteras asi como en el caso de los emisores de
obtener un costo financiero menor y plazos de fondeo
mayor acorde con sus operaciones. Al igual que en
otros paises de la region, los recursos acumulados por
los fondos de pensiones (13.251 millones de pesos
dominicanos o 381 millones de ddlares al cierre de
septiembre del afio 2004) representaran un

2 Circular No. 06-03 y 07-03 del 22 de diciembre y 31 de
diciembre de 2003 emitidas por la Superintendencia de Valores de
la Repuiblica Dominicana.

importante elemento dinamizador del mercado de
capitales. Todavia resulta prematuro cuantificar el
tamafio al que podria llegar el mercado de capitales.
Sin embargo, vale la pena destacar que la
capitalizacion bursatil y las emisiones de deuda
superan al Producto Interno Bruto en paises con
mercados de capitales desarrollados.
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Evolucion de las Calificaciones Nacionales en Republica Dominicana

Tabla No.1

Bancos
Asociacién La Nacional Inicial BBB(dom) IE-S(dom) Dic-04
Banco de la Pequefia Empresa Initial BBB-(dom) F-3(dom) Oct-03
Downgrade BB-+(dom) B(dom) Feb-04
Banco Popular Dominicano Inicial AA-(dom) F-1+(dom) Ago-03
Downgrade A(dom) F-1(dom) Feb-04
Banco BHD Inicial A(dom) F-1(dom) Nov-02
Upgrade A+(dom) F-1(dom) Ago-03
Downgrade A-(dom) F-2(dom) Feb-04
Banco Leon Inicial A+(dom) F-1+(dom) Nov-02
Downgrade A-(dom) F-1(dom) Ago-03
Downgrade BBB+(dom) F-2(dom) Nov-03
Downgrade BBB-(dom) F-3(dom) Feb-04
Banco Dominicano del Progreso Inicial A(dom) F-1(dom) Nov-02
Downgrade A-(dom) F-2(dom) Ago-03
Downgrade BBB(dom) F-3(dom) Feb-04
Banco Mercantil Inicial BB(dom) B(dom) Ago-03
Fondomicro Inicial BBB-+(dom) F-2(dom) Oct-03
Downgrade BBB-(dom) F-3(dom) Feb-04
Leasing Popular Inicial A+(dom) F-1(dom) Nov-03
Downgrade A-(dom) F-2(dom) Feb-04
Fortaleza
Seguros financiera
[Seguros Popular Inicial A+(dom) F-1(dom) Oct-03
Corporativos
Franquicias Dominicanas Inicial BBB-(dom) F-3(dom) Nov-03
Downgrade BB(dom) B(dom) Feb-04
INCA Inicial A-(dom) F-2(dom) Oct-04
INDUVECA Inicial A-(dom) F-2(dom) May-04
[MERCASID Inicial A(dom) F-1(dom) May-04
NIGUA Inicial A-(dom) F-2(dom) Jun-04
Refineria Dominicana Inicial A(dom) F-1(dom) Dic-04
Universidad Iberoamericana Inicial AA-(dom) F-1+(dom) Nov-04
Downgrade A(dom) F-1(dom) Feb-04
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