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RESUMEN

El presente documento desarrolla un conjunto de indicadores de sostenibilidad de la
deuda externa de la Republica Dominicana, tratando de determinar las condiciones bajo
las cuales ésta es sostenible a mediano y largo plazo, reconociendo que existe una
vulnerabilidad significativa frente a choques externos.
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INDICADORES
DE LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA EXTERNA DE LA REPUBLICA DOMINICANA
1986-2007

l. ASPECTOS CONCEPTUALES.
1. Definicion y objetivos.

La sostenibilidad de la deuda se refiere a la capacidad de un pais de cubrir el servicio de
su endeudamiento externo e interno, puablico, con garantia puablica y privado no
garantizado, incluyendo tanto la deuda a corto como a largo plazo, sin comprometer sus
objetivos y metas de desarrollo en el largo plazo. Con este proposito, los paises utilizan
variados indicadores y niveles para estimar la sostenibilidad de su endeudamiento; pero
siendo éste un concepto dindmico, tiene que ser analizado utilizando numerosos
indicadores y escenarios.

Es util, cuando se analizan los problemas del servicio de la deuda, distinguir entre
aquellos que obedecen a insolvencia de los que se originan por iliquidez. Sin embargo,
el deudor soberano no tiene un balance que permita establecer su posicion neta y aun
cuando esto fuese posible, a un pais no se le puede exigir que venda sus activos para
cancelar sus deudas, por lo cual ambos conceptos son analizados en base a indicadores
gue relacionan la deuda con las reservas, o el servicio con los flujos de ingreso de
monedas extranjeras. No obstante sus limitaciones, los valores o umbrales de estos
indicadores empiricos ayudan con informacion para el andlisis de la sostenibilidad de la
deuda y/o para prever crisis de la misma; sin embargo, no deben considerarse como
techos rigidos, sino como guias que permiten hacer un andlisis basado en las
circunstancias especificas que experimentan los paises. Por otra parte, la vulnerabilidad
gue pueda presentarse no es mas que el riesgo de que las condiciones de liquidez o
solvencia del deudor entren en crisis.

En vista de esta realidad, los acreedores e inversionistas aprecian los problemas de
liquidez y de solvencia de un pais utilizando toda una bateria de indicadores; ademas
teniendo en cuenta, que existen otras informaciones y referencias que permiten, en
conjunto, hacer un anélisis sobre estas posiciones financieras.

La capacidad de un pais, o de su gobierno, para mantener los compromisos y servir la
deuda adecuadamente dependen del peso de la deuda y de los déficit proyectados en su
balanza de pagos y en el presupuesto nacional, de la composicion de la deuda y sus
posibles renegociaciones, de los indicadores de esa capacidad medidos en base al
Producto Nacional Bruto (PNB) o al Ingreso Nacional Bruto, al volumen de sus
exportaciones y a los ingresos del gobierno. Ademas, la calidad de las politicas y de las
instituciones del pais, asi como la coyuntura externa también determinan su capacidad
de servicio de la deuda en un momento dado. El andlisis de la sostenibilidad de la deuda
externa deberia abarcar también una evaluacion de la deuda interna, dada su creciente
importancia, su indexacion e incluso su dolarizacion.

Cuando se evalla la sostenibilidad de la deuda externa se consideran normalmente tres
tipos de indicadores del peso de la deuda. El primero es el stock nominal de la deuda
expresada en una sola moneda de cuenta, que usualmente es el ddlar de los Estados



Unidos de Ameérica. El segundo es el stock de la deuda medido en términos de valor
presente, descontando el flujo futuro del servicio de la deuda a tasas de descuento
relacionadas con la moneda principal de la misma. El tercero es el pago anual o
plurianual originado por el servicio de la deuda. El stock nominal y los pagos por
servicio eran los preferidos para la medicion del peso de la deuda hasta comienzos de
1990, luego el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Club de Paris
comenzaron a utilizar el valor presente de la deuda. No obstante es preciso anotar que
estas proyecciones estan sujetas a margenes de error, debido a la incertidumbre en el
crecimiento de la capacidad de repago (exportaciones) y a lo impredecible de los shocks
externos.

Comunmente se utilizan cinco grupos de indicadores: el de liquidez, de solvencia, el
peso de la deuda en términos nominales y en términos de valor presente, indicadores
dindmicos y el de estructura de la deuda. No s6lo existen variados problemas
conceptuales y metodolégicos, sino lo dificil de establecer valores limites o umbrales
para los indicadores calculados, por lo cual s6lo el analisis de un conjunto de
indicadores unidos al conocimiento de las condiciones macroecondémicas del pais bajo
estudio, permiten establecer un juicio valedero sobre este tema de la sostenibilidad de la
deuda externa que permita adoptar oportunamente politicas de endeudamiento, asi como
emprender reformas macroecondémicas y estructurales.

Es preciso reconocer que los indicadores basados en la deuda externa total, que incluye
la deuda privada no garantizada, y aquellos que consideran la deuda interna del sector
publico consolidado, serian los méas adecuados. No obstante, en muchos casos no se
cuenta con esta informacion y los indicadores y sus umbrales recomendados, por lo
tanto, excluyen pasivos contingentes que pueden impactar seriamente la capacidad de
servicio de la deuda.

Un sistema de cambio flotante asegura cierta precaucién en las decisiones de prestar y
de endeudarse, debido a que debe tomarse siempre en cuenta el riesgo cambiario. Sin
embargo la depreciacién de la tasa de cambio puede producirse muy a corto plazo, si
predominan factores de desconfianza. Tal depreciacion provocara una fuerte
contraccion de las importaciones y un efecto negativo en el balance de las entidades
financieras y en las empresas nacionales que se endeudaron en moneda extranjera, todo
lo cual se reflejard en una incapacidad de honrar el servicio de la deuda.

La composicion de la deuda en términos de monedas y de tasas de interés también
pueden tener implicaciones significativas en terminos de vulnerabilidad externa; pero el
andlisis de tal vulnerabilidad debe ser abordado a un nivel sectorial 0 ain mas, a nivel
de instituciones especificas. El analisis sectorial es importante porque la sostenibilidad
de los sectores publico y privado obedece a diferentes consideraciones. Existen
importantes interacciones entre la sostenibilidad tanto fiscal como de la deuda externa 'y
la estabilidad del sistema financiero, dado que el Estado es su Gltimo garante por lo cual
puede confrontar grandes pasivos en el caso de una insolvencia bancaria.

La crisis de la deuda externa esta siempre asociada a las siguientes circunstancias:
a) Acumulacion de atrasos del servicio de la deuda.

b) Una solicitud al Club de Paris para reestructurar la deuda, cuando la crisis
derivada por la suspension del servicio de la deuda es inminente.



c) El pais entra en un Acuerdo de Standby o de Facilidades Ampliadas con el
Fondo Monetario Internacional, condicién sine qua non para reestructurar
deudas en el Club de Paris.

Existen tres causas béasicas que provocan esta crisis de la deuda. La primera es un
elevado nivel de deuda, ya sea en términos absolutos o de valor presente neto como
razén con el PNB, a las exportaciones o a los ingresos del gobierno. La segunda es una
clara debilidad institucional y de aplicacion de medidas de politica econdmica, asociada
a una limitada capacidad de invertir los recursos en proyectos con un retorno adecuado;
lo cual hace que un pais con bajas razones de endeudamiento experimente una crisis de
la deuda, en relacion a otros que cuentan con un ambiente positivo en todos los &mbitos
antes sefialados. El tercero son shocks externos que afectan la capacidad del pais para
enfrentar el servicio de la deuda sin comprometer sus objetivos de desarrollo a largo
plazo, tales como inundaciones, sequias, inestabilidad politica, convulsion interna, caida
de los precios de las principales exportaciones y una brusca disminucion de los flujos de
capital motivada por pérdida de confianza en la economia por parte de las fuentes
externas de financiamiento.

Finalmente, el Banco Mundial cada afio evalua el desempefio econémico, social y
politico de cada pais deudor, en relacion al cumplimiento de lo que él juzga buenas
politicas econdmicas e institucionales, mediante un informe llamado “Country Policy
and Institucional Assessment” (CPIA). El proposito del Banco es medir el marco de las
politicas y la capacidad institucional para enfrentar la reduccion de la pobreza, el
crecimiento sostenido y el uso eficiente de los recursos de asistencia para el desarrollo.
El CPIA, que permite apreciar la segunda de las razones que pueden provocar una crisis
de la deuda externa, se basa en veinte criterios que tienen igual ponderacion y que se
agrupan de la siguiente forma:

= Gestion econdmica: incluyendo inflacion y déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos; gestion de la politica fiscal y de la deuda externa;
y del manejo y sostenibilidad de los programas de desarrollo.

= Politicas estructurales: incluyendo politica de comercio exterior y
régimen del mercado cambiario; la estabilidad y solidez del sistema
financiero; eficiencia del sector bancario en la movilizacién de recursos;
ambiente de competitividad del sector privado; mercado de factores y de
productos; y politicas e instituciones para la sostenibilidad
medioambiental.

= Politicas para la inclusion social: equidad de género e igualdad de
oportunidades; uso equitativo de los recursos publicos; formacién
recursos humanos y redes de seguridad; y analisis y monitoreo de la
pobreza.

= Gestion del Sector Publico y de sus instituciones: incluyendo derechos
de propiedad y las reglas de gobierno; calidad de la gestidn
presupuestaria y financiera; eficiencia en la captacion de los ingresos;
eficiencia del gasto publico; y transparencia, rendicion de cuentas y
corrupcion en el sector pablico.

Los cuatro bloques anteriores aportan el 80% de la calificacion que el CPIA le otorga a
un pais, el restante 20% depende del manejo que el pais tenga de la cartera de préstamos
con el Banco Mundial.



2. Indicadores de sostenibilidad de la deuda externa.

2.1  Indicadores de liquidez.

a)

b)

d)

Servicio de la deuda a exportaciones totales. La disponibilidad de
divisas para el servicio de la deuda publica externa depende tanto de la
apertura de la economia, como del régimen del mercado cambiario. Se
podria decir que representa una prueba acida de liquidez, equivalente a la
utilizada por las empresas privadas. Se considera una alerta cuando este
indicador llega al 25.0%.

Servicio de la deuda a exportaciones totales méas remesas. El elevado
volumen de las remesas que reciben los paises por parte de ciudadanos
residentes en el exterior, hace necesario incorporar este elemento para
ampliar el concepto de “disponibilidad”.

Pago de intereses y otros cargos financieros a exportaciones. Permite
descomponer el indicador anterior y apreciar la proporcion que esta
siendo absorbida por los intereses y por la amortizacion de la deuda.
Atrasos a deuda desembolsada. Implica una alerta cuando éstos
alcanzan a mas de 1.0% de la deuda desembolsada; salvo que se trate de
casos justificados, como por ejemplo, disputa entre las partes
contratantes. También deben analizarse por tipo de acreedor.

2.2 Indicadores de solvencia.

a)

b)

d)

Reservas netas a deuda de corto plazo. La razén primordial de
mantener reservas liquidas es poder absorber shocks externos,
especialmente cuando el acceso a financiamiento adicional puede ser
muy costoso. Ademas, genera confianza en el compromiso de las
autoridades de pagar oportunamente las obligaciones externas y de
respaldar el valor de la moneda local. En este caso se trata de una prueba
acida, de solvencia a corto plazo, puesto que sélo se considera la
exigencia que representa la deuda externa de corto plazo, que se entiende
es todo el servicio que debe realizarse en un afio dado. Ademas, debe
considerarse la deuda de  corto plazo en moneda extranjera que pueda
tener el Estado; asi como el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos. Se recomienda que este indicador se proyecte a varios afos,
tratando de analizar el impacto que pueda tener la estructura de
maduracion de la deuda.

Reservas netas a deuda desembolsada. Viene a ser la prueba de
solvencia total.

Reservas netas a base monetaria ampliada (M2). Permite apreciar la
debilidad o fortaleza del sistema financiero ante una situacion de fuga de
capitales.

Spread bonos soberanos. Diferencia de tasa de interés de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos de América a diez afios -considerados aun
como inversion a largo plazo de bajo riesgo- y la tasa a la cual se transan
los bonos soberanos emitidos por la Republica Dominicana en el
mercado secundario.



e) Calificacion de riesgo pais.

Pretende medir la capacidad y la

predisposicion de un pais para honrar las obligaciones contraidas con sus

acreedores.
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2.3 Indicadores del peso de la deuda.

a)

b)

Deuda contratada a deuda desembolsada. Permite apreciar la
capacidad de absorcion o velocidad de uso de la deuda contratada, que de
ser baja estd incidiendo, por ejemplo, en el servicio de la deuda por
comisiones de compromiso.

Deuda desembolsada a PNB. Pretende medir la capacidad de repago al
comparar la deuda con el tamafio de la economia, aunque el tamafio no
necesariamente implica que pueda traducirse en capacidad de pago via
exportacion de bienes y servicios. Se considera un valor de alerta de este
indicador cuando alcanza un valor de 45.0%.
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c)

d)

e)

Deuda desembolsada a exportaciones totales. Representa la capacidad
acida de repago medida en un afio de exportaciones contra el monto total
de la deuda. Se considera que un umbral de 200% es un nivel critico.
Deuda desembolsada a exportaciones totales méas remesas. Corrige el
indicador anterior al agregar a la capacidad de pago el rubro de las
remesas.

Deuda publica externa e interna a PNB. Mide la deuda publica total al
tamafo de la economia y también constituye un indicador de alerta roja
cuando el porcentaje llega al 50%.

2.4 Indicadores de valor presente.

a) Valor presente del servicio de la deuda externa a valor presente del

flujo neto de ingresos corrientes (basicamente exportaciones menos

importaciones) En teoria los paises son solventes mientras el valor

presente del servicio de la deuda no exceda el valor presente de los

ingresos externos corrientes netos o de los superdvit fiscales,

considerandose un valor limite de 200.0%.

b) Valor presente del servicio de la deuda externa a PNB. Grado de

compromiso de la economia, indicador que se considera limite al llegar a

45.0%.
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2.5 Indicadores de estructura.

a)

e)

Pago por amortizacién a desembolso. Se puede calcular separadamente
para la deuda de corto plazo y la de largo plazo. Da una idea de como se
estd comportando el flujo de entradas y salidas de capital.

Deuda de corto plazo a deuda desembolsada. Mide la vulnerabilidad
originada por la estructura de la deuda externa.

Desembolsos a importaciones totales. Indica la contribucion tedrica
que el endeudamiento hace de las importaciones totales.

Transferencias netas a importaciones totales. Mide el grado de
contribucion a las importaciones totales, en el caso de que la
transferencia neta sea positiva.

Transferencias netas a PNB. La medicién que interesa es la
contribucion al financiamiento de la inversion bruta interna.

2.6 Indicadores dindmicos.

a)

b)

Tasa promedio de interés de la deuda a tasa de crecimiento de las
exportaciones totales. Permite determinar si el servicio de la deuda esta
creciendo mas rapido que las exportaciones.

Tasa promedio de interés de la deuda a la tasa de crecimiento del
PBI. Determina si el servicio de la deuda esta creciendo mas rapido que
la economia.

2.7 Indicadores fiscales.

a)

b)

d)

Servicio de la deuda interna y externa a ingresos corrientes. Razon
del servicio total a ingresos corrientes del Gobierno, que alcanza la alerta
roja al llegar al 30.0%.

Deuda desembolsada interna y externa a ingresos corrientes. Razon
de la deuda total a los ingresos del Gobierno, cuyo valor de alerta se fija
a 290.0%.

Valor presente del servicio de la deuda interna y externa a ingresos
corrientes. Razon del valor presente del servicio de la deuda interna y
externa a los ingresos corrientes del Gobierno.

Tasa promedio de interés de la deuda a tasa de crecimiento de los
ingresos corrientes del Gobierno. Relacion dinamica que permite
determinar si el servicio esta creciendo mas rapido que los ingresos
corrientes del Gobierno.

2.8 Indicadores de vulnerabilidad del sector financiero.

Puede ser relevante, ademas del conjunto de indicadores antes detallados,
conocer su sensibilidad frente a variaciones en las tasas de cambio y al
posible retiro de depdsitos en moneda extranjera o cierre de lineas de
crédito por bancos comerciales extranjeros.
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1. MEDICION DE LOS INDICADORES SELECCIONADOS.

1. Limitaciones.

El analisis de la deuda se realiza utilizando diversas metodologias. Muchos utilizan el
valor presente neto en vez del valor nominal, dado que es una informacién mas precisa,
puesto que refleja la proporcion de la deuda que es concesional. También se utiliza el
concepto de deuda neta en vez de bruta, para lo cual se descuenta los activos liquidos
del Estado. Sin embargo, no se cuenta con el registro de los pasivos contingentes cuyo
efecto seria aumentar la razén de la deuda a otras variables. Por estos motivos la
CEPAL considera que la deuda bruta nominal conduce a indicadores que estan menos
sujetos a error que la deuda neta o el valor presente de la deuda, siendo este el criterio
que se aplica en el presente trabajo.

Finalmente, cabe sefalar las dificultades experimentadas al tratar de conformar una
serie histérica de 20 afios, dado que existen vacios que es preciso llenar con
estimaciones, como es el caso de la deuda publica interna. Ademaés, también se
presentan cambios metodoldgicos en el registro de la informacion, asi como demora en
la publicacion de cifras oficiales. Sin embargo, este primer intento permitird depurar y
mejorar la informacion para lograr indicadores confiables, que permitan su uso como
alertas efectivas.

2. Indicadores de sostenibilidad de la deuda publica.

2.1  Deuda publica total como porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI). Este
es uno de los indicadores mas utilizados relacionando la deuda publica interna y externa
del sector publico como porcentaje del PBI, en circunstancias que los valores limites de
este indicador varian en funcion de la economia en la que se utiliza. En el Tratado de
Maastrich se decidié que este indicador debia mantenerse por debajo del 60.0% para los
paises de la Union Europea.

Por su parte el FMI considera que el nivel sostenible de la deuda publica en las
economias emergentes, debe ser el 25.0% del PBI, recomendando un valor critico del
40.0%. Valores inferiores del indicador apuntan a que la probabilidad de ocurrencia de
una crisis de la deuda sea inferior al 5.0% y cuando se sobrepasa este valor critico del
40.0% la probabilidad de crisis aumenta entre el 15.0% y el 20.0%.

La deuda publica total o consolidada, dado que incluye a la autoridad monetaria, se
descompone en interna, externa y valores emitidos por el Banco Central, cuyas
magnitudes se muestran en el Anexo 1 y que conducen a la siguiente representacion
gréfica:

14



GRAFICA 1

Composiciéon de la Deuda Consolidada R.D.
(En millones de US$)
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

El indicador se presenta en la Gréafica 2 y el Anexo 1, apreciandose que la Republica
Dominicana habia mejorado ostensiblemente su posicion desde la crisis de la deuda de
la década de los ochenta, hasta llegar por debajo del limite recomendado del 25.0%,
para elevarse al 26.6% en el afio 2002 y mas que duplicarse, superando los niveles
criticos, desde el 2003 al incurrirse en un endeudamiento externo excesivo, estallar la
crisis bancaria y efectuarse el rescate del sistema muy por encima de los montos
establecidos en la Ley Monetaria y Financiera (articulo 33 de la Ley No. 183-02.).

Sin embargo, en tan sélo tres afios se logra que este indicador se sitle en 33.6%, 0 sea
por debajo de la linea critica del 40%, disminuyendo asi sensiblemente la probabilidad
de ocurrencia de una crisis de la deuda de la Republica Dominicana.

Como valores de referencia para este indicador, la CEPAL con datos del afio 2004
calcula que el promedio de este indicador para América Latina y el Caribe es de 58.7%.
Para los paises de Centroamérica y el Istmo de Panamé -varios de los cuales ya estan
formando parte un tratado de libre comercio con la Replblica Dominicana y que por lo
tanto resulta interesante comparar su posicion- la CEPAL calcula los siguientes valores:

- Nicaragua 147.7% - El Salvador 42.1%
- Panama 73.0% - México 25.0%
- Honduras 72.6% - Guatemala 20.5%

- CostaRica 47.7%

Tal como puede observarse, en el 2004 solo México y Guatemala se situaban en el area
recomendada de sostenibilidad de la deuda.
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GRAFICA 2

Indicador Deuda Total a PBI
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.2 Deuda publica total como proporcion de los ingresos publicos. Este es
un indicador clave al medir la carga de la deuda total sobre la capacidad del fisco de
recaudar recursos. Su nivel puede arrojar muy diversos resultados, debido al diferente
tamano de los Estados y las diversas cargas tributarias que cada uno de ellos puede
lograr, de acuerdo a sus condiciones politicas y econémicas.

En la Gréfica 3 y el Anexo 2, al igual que en el caso anterior, se refleja que el peso del
indicador disminuye hasta colocarse en el afio 2002 en la tercera parte del nivel que
alcanzara en el afio 1986, debido a un manejo prudente del endeudamiento externo y a
una mayor presion tributaria. Por la misma razén antes sefialada de la crisis bancaria y
un endeudamiento externo desmesurado, el indicador se dispara casi al doble en el
2003 y 2004, para luego en tres afios situarse en 194.06%, bastante por debajo de la
media que existia para América Latina y el Caribe.

Como referencia, sin que puedan inferirse mayores conclusiones, las cifras calculadas
por CEPAL en promedio para América Latina y el Caribe en el afio 2004 alcanza al
230% v el nivel de este indicador para los mismos paises antes seleccionados es el
siguiente:

- Nicaragua 545% - Guatemala 186%
- Panama 335% - Costa Rica 136%
- El Salvador 260% - México 108%

-  Honduras 211%
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GRAFICA 3

Deuda Consolidada sobre Ingresos Corrientes
(Deuda Total como % de los Ingresos Corriente)
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.3 Deuda publica externa como porcentaje de las exportaciones de bienes y
servicios. Otro indicador de uso generalizado es el que mide la relacién entre la deuda
publica externa y las exportaciones de bienes y servicios, o sea el indicador sobre la
capacidad de generar divisas y cuyo valor critico ha sido fijado en 150.0%. Este valor se
utilizé para determinar que paises entrarian en la iniciativa de condonacion a los
altamente endeudados, aun cuando se midi6 empleando el método del valor presente
neto de la deuda publica externa.

En la Grafica 4 y en el Anexo 3 se continla reproduciendo el hecho de que del afio 1986
al 2000 el indicador disminuy6 a razén de un 11.0% promedio anual, gracias a que la
deuda externa publica solo crecié al 0.14% promedio anual en este periodo. Mientras
que entre el 2000 y el 2007 el indicador crece a razon de un 4.85% y se produce una
pérdida en la capacidad neta de generar divisas, debido a la elevada tasa de crecimiento
de la deuda publica externa que alcanza al 9.84% promedio anual en igual periodo. No
obstante para todo el periodo 2000-2007 el indicador se mantiene bastante por debajo
del limite critico.

Utilizando la misma referencia de CEPAL, para tener puntos de comparacion regional,
este indicador tiene para el afio 2004 los siguientes valores en los paises que se indica:

- Nicaragua 449% - Guatemala 83%
- Honduras 189% - Costa Rica 46%
- El Salvador 111% - México 39%

- Panama 84%
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GRAFICA 4

Indicador Deuda Externa a Exportaciones Totales
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.4 Indicador entre la amortizacion de la deuda y nuevos desembolsos. Si
este indicador, que es una razén de rotacion, es superior a 100 la deuda no se financia
con nueva deuda y por el contrario, si es inferior a 100 la deuda se refinancia con deuda
nueva, prolongando la dinamica de la deuda y corriendo el riesgo de caer en el efecto
denominado “bola de nieve”.

La Grafica5y el Anexo 4 revelan que la Republica Dominicana mantuvo una posicion
favorable amortizando fuertemente su deuda publica externa luego del Club de Paris del
afio 1991, pasando a deteriorarse y mostrar una tendencia a cancelar deuda contrayendo
nuevas deudas desde al afio 2001 en adelante, con una tendencia hacia el 2007 de
retorno al area recomendada.

Manteniendo una vez mas la comparacion con los paises de Centroamérica y el Istmo de
Panama4, en base a la medicién realizada por la CEPAL para el afio 2004, se tiene los
siguientes valores que muestran que ningun pais de la regién se coloca en el lado
virtuoso del indicador:

- Meéxico 98.9 - Guatemala 42.3
- Costa Rica 86.7 - Nicaragua 22.4
- El Salvador 82.7 - Honduras 19.0
- Panama  46.5

18



GRAFICA 5

Pagos por Amortizaciéon a Desembolsos
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.5 Pago de intereses de la deuda publica total como porcentaje del PBI. Este
indicador muestra que tan oneroso resulta para el pais el pago de los intereses de la
deuda puablica tanto interna como externa, siendo el valor critico aceptado del 3.0%. Si
la relacion de la deuda interna a la total es alta, se espera que este indicador tienda a
incrementarse, dado que las tasas de interés que se pagan sobre la deuda interna
bancaria son bastante méas elevadas.

En el presente trabajo, en atencion a que la deuda interna ha sido basicamente estimada
en base a los préstamos bancarios al sector publico para el periodo 1986-1998, los
intereses han sido calculados con base en la tasa activa preferencial del mercado
financiero. Tampoco ha sido posible explicitar los intereses pagados por el Banco
Central, pero en este caso parte de los mismos han sido captados aumentando el stock
de la deuda. Luego de estas salvedades el valor obtenido para este indicador, tal como
se aprecia en la Grafica 6 y en el Anexo 5, sigue el mismo patron de comportamiento ya
observado, es decir decrece sistematicamente entre 1986 y el 2001, para luego volver a
tomar un valor ascendente hasta el 2004, para luego comenzar a descender, pero
siempre por debajo del valor critico.

Los valores de referencia de los paises seleccionados, calculados por CEPAL para el
afio 2004, son los siguientes:

- Costa Rica 4.5% - Nicaragua 2.2%
- Panama 4.3% - Honduras 1.9%
- Meéxico 2.3% - Guatemala 1.1%

- El Salvador 2.3%
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GRAFICA 6

Pago de Intereses como % del PBI
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.6 Servicio de la deuda externa a exportaciones totales mas remesas. La
disponibilidad de divisas para cubrir el servicio de la deuda publica externa depende
tanto de la apertura de la economia, como del régimen del mercado cambiario y del
comportamiento de las remesas, las que se han transformado en un factor importante de
la balanza cambiaria o de la disponibilidad de divisas. Organismos multilaterales
utilizan como nivel critico o de alerta cuando este indicador llega al 25%. En la Grafica
7'y en el Anexo 6, habiéndose obtenido informacién solo para el periodo 1992 a 2007,
la Republica Dominicana se mantiene bastante por debajo del nivel critico y aun
excluyendo las remesas, el indicador mas elevado sélo llegd al 15.8%. Este indicador
permite plantear la hipotesis de que la limitante para el servicio de la deuda publica
externa no seria el nivel de la generacion de divisas de la economia, sino el nivel de
ingresos en moneda nacional del Estado y el comportamiento de la tasa de cambio.

Sin embargo el analisis no puede evitar referirse a la vulnerabilidad frente a situaciones
0 choques externos. En primer lugar, las exportaciones nacionales muestran un
comportamiento muy poco halagiefio entre el afio 1986 y el 2000, con un crecimiento
promedio de tan sélo 1.4% anual. Condiciones mas favorables, especialmente la tasa de
cambio y precios elevados para las materias primas en el mercado mundial, explicarian
la activacion experimentada entre el 2002 y el 2007. Las perspectivas futuras al ponerse
en marcha el TLC con los paises centroamericanos y los Estados Unidos de América no
son claras, especialmente en el corto plazo; tampoco lo son las derivadas de la entrada
en vigencia de la negociacion con la Union Europea.

Por otra parte, las zonas francas tienen que entrar en un proceso de convergencia con la

industria nacional, de manera que para el 1° de enero del afio 2015 hayan desaparecido
las ventajas tributarias de que disfrutan en la actualidad. Ademas, la competencia de
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China, India y otras naciones del continente asiatico, unidas a la atraccion que ejerce la
maquila en los paises de Centroamérica y México, hacen que las perspectivas sean
dificiles de estimar a corto plazo y mediano plazo. En cuanto a los servicios, que
basicamente estan constituidos por el turismo, también resulta improbable que
continden creciendo a tasas tan elevadas como lo hicieran en el periodo 1986 al 2000,
méaxime cuando la competencia se intensifica seriamente, tanto en el area del Caribe
como en otras zonas del mundo. Finalmente las exportaciones nacionales, las zonas
francas y el turismo, son muy sensibles a variaciones en la demanda externa, al igual
que las remesas que estan relacionadas al status de los emigrantes y a la tasa de
crecimiento interna del pais de residencia. Todos estos factores hacen que se deba
prestar especial atencion a este indicador de alerta sobre la capacidad de la economia de
generar divisas para cubrir el servicio de la deuda publica externa, que dada la alta
propension a importar se traduciria en una mayor tasa de cambio si el indicador se
deteriora. Esto a su vez, presionaria las finanzas publicas, al incrementarse el monto de
la deuda externa expresado en moneda nacional.

A continuacion se presentan valores de referencia de este indicador para los paises
seleccionados, calculados para el afio 2004 por la CEPAL sin incluir las remesas:

- El Salvador 22.0% - Panama 12.8%
- Honduras 18.5% - Guatemala 10.0%
- CostaRica 12.8% - Nicaragua 8.0%

- Meéxico 12.8%

Cabe sefalar que el bajo valor del indicador calculado para Nicaragua se debe a que se
toma el servicio realizado y no los atrasos incurridos, ya que este pais se encontraba en
moratoria y suspension del servicio de la deuda externa.

GRAFICA 7

Servicio de Deuda Externa a Exportaciones R.D.
(Servicio de Deuda como % de las Exportaciones totales )
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda
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2.7  Servicio de la deuda publica externa e interna a ingresos corrientes del
Gobierno Central. Los datos recopilados de distintas fuentes no son del todo
confiables para el periodo 1986-1996, pero aun asi permiten corroborar que el peso del
servicio de la deuda total comienza a ser el principal problema para la asignacion de los

recursos.
GRAFICA 8

Ingresos Corrientes a Servicio de Deuda
(Servicio de Deuda como % de los Ingresos corrientes)
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

La Grafica 8 y el Anexo 7, muestran que a partir del afio 2000 el peso del servicio es
demasiado elevado para la carga tributaria que representan los ingresos corrientes del
Gobierno Central. Cabe sefalar que el alto porcentaje que se observa para el afio 2003,
se debe a que la segunda emision de bonos soberanos fue utilizada, en buena medida,
para cubrir servicio de deuda publica. Con posterioridad las ineludibles reformas
tributarias llevadas a cabo han permitido que este indicador baje significativamente,
pero el servicio de la deuda sigue siendo un elemento de peso al momento de asignar
recursos a las diversas funciones del Estado.

2.8 Reservas netas a deuda publica externa. Este indicador persigue establecer
una relacion de solvencia, al contestar que parte de la deuda externa publica podria
pagarse con las reservas netas del pais si dicha deuda le fuese cobrada al contado. La
Grafica 9 y el Anexo 8 revelan que este indicador de solvencia alcanza valores muy
pobres, siendo para muchos afios una relacion negativa. Solo de 1995 hasta el 2001 se
tiene una fuerte tendencia creciente alcanzando hasta el 23.0% con ingresos
provenientes de los bonos soberanos, para luego desplomarse hasta el 2004 y mostrar
una fuerte mejoria en los tres Gltimos afios cuando alcanza a 21.54% a fines del 2007.

Como referencia este indicador para los paises centroamericanos, de acuerdo a la
medicion efectuada por CEPAL para el afio 2004, alcanza a los siguientes niveles:
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- Guatemala 89.4% - Honduras 33.0%

- México  78.8% - Nicaragua 8.0%

- Costa Rica 51.6% -Panama  15.6%
- El Salvador 39.5%

GRAFICA 9

Reservas Netas a Deuda Externa
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2.9  Transferencias netas al Producto Bruto Interno. Las transferencias netas,
definidas como los desembolsos de la deuda externa contratada menos los pagos por
intereses y amortizaciones, representan una carga en términos del PBI. La serie que se
pudo construir abarca del afio 1992 al 2007. La Grafica 10 y el Anexo 9 muestran que
salvo el afio 2003 a raiz de la colocacion de bonos soberanos, el indicador alcanza un
valor positivo razonable. En practicamente todos los demas afios el indicador se torna
negativo lo que implica que mediante este mecanismo la economia transfiere al exterior
un porcentaje del total de los bienes y servicios finales producidos en un afio. Esto
explica, en parte, la conocida sensacion de que a pesar del crecimiento del PBI la
poblacion dice que no lo percibe o que no hay “cuartos”, o que la calle esta “dura”, que
se refuerza con los efectos ya mostrados en los apartado 2.5 (Pago intereses de la deuda
publica al PBI) y 2.6 (Servicio de la deuda externa a exportaciones), a los cuales debe
sumarse el pago a factores por concepto de utilidades de la inversién directa extranjera
y el deterioro de los términos del intercambio.

Este mismo indicador, pero para el afio 2003, la CEPAL lo presenta para los paises
seleccionados en los siguientes valores:

- Nicaragua 17.1% - Honduras -0.3%
- Guatemala 5.2% - México -1.0%
- El Salvador 4.3% - Panama -2.6%

- CostaRica 2.4%
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GRAFICA 10

Transferencias Netas como %6 del PBI
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2.10 Atrasos a deuda publica externa. Este indicador, segin recomendaciones del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, no debe sobrepasar del 5.0% del
monto total de la deuda publica externa. Tal como se aprecia en la Grafica 11 y en el
Anexo 10, el nivel de los atrasos con relacion a la deuda se mantiene a partir del afio
1997, adquiriendo una tendencia creciente hasta el afio 2004 y reduciéndose al minimo

del 2005 al 2007.
GRAFICA 11

Atrasos como porcentaje de la Deuda Externa
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2.11 Reservas netas a importaciones mensuales. El nivel de las reservas netas se
considera como un colchdn para soportar shocks externos sin alterar significativamente
la tasa de cambio y por ende la estabilidad interna, siendo el indicador recomendado la
cobertura de a lo menos tres meses de importaciones. Tal como puede apreciarse en la
Grafica 12 y en el Anexo 11, nunca la Republica Dominicana alcanz6 dicho nivel en el
periodo 1986 a 2007. En este ultimo afio logra un nivel de casi dos meses de
importaciones, debido a un fuerte aumento de las reservas netas. Esta secular baja
tendencia en el pasado, podria relacionarse con la inveterada costumbre de operar con
los llamados “ddlares propios”, que de ser acertada introduciria otro factor de
vulnerabilidad ante shocks externos e internos.

Para los paises de Centroamérica y utilizando datos de CEPAL para el afio 2003, se
tienen los siguientes niveles:

- Guatemala 4.5 meses - Nicaragua 2.7 meses
- Honduras 4.2 meses - Costa Rica 2.4 meses
- El Salvador 3.7 meses -Panama 1.5 meses

- Meéxico 3.5 meses

GRAFICA 12

Meses de Importacion cubiertos con las Reservas Netas
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda

2.12 Reservas netas a la base monetaria ampliada. Este indicador permite apreciar
la debilidad o fortaleza del sistema financiero ante una situacién de fuga de capitales, o
sea hasta donde es posible frenarla mediante pérdida de reservas y otras medidas
monetarias. También se relaciona con la vulnerabilidad de las exportaciones,
permitiendo soportar un determinado volumen de importaciones sin caer en una
depreciacion mas pronunciada, pero incurriendo en pérdida de reservas. Como puede
apreciarse en la Gréfica 13 y en el Anexo 12 la posicion de la Republica Dominicana es
notablemente debil frente a los valores que muestran las economias centroamericanas,
especialmente El Salvador y Guatemala que sobrepasan el 20.0%.
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GRAFICA 13

Reservas Netas a la Oferta Monetaria Ampliada
(RIN coomo % del M2)

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1986 1987 1988 1989 1990/ 1991 1992 1993 19Y94 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
\*

-5.00%

-10.00%
-15.00%

-20.00%

-25.00%

-30.00%
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2.13 Calificacion de riesgo pais. Se consideraron sélo dos indicadores, la
calificacion otorgada por Standard&Poor’s y el spread de los bonos soberanos. La
primera de ellas se tomé a partir de diciembre del afio 2004, asignando un puntaje a las
diversas calificaciones y teniendo en cuenta que la categoria BB implica que se trata de
una obligacion que es la menos vulnerable al no pago, por lo cual a las categorias
inferiores se les considera con caracteristicas especulativas.

GRAFICA 14
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda
El spread de los bonos soberanos, que consiste en la diferencia entre la tasa de interés de

los bonos a diez afios del Tesoro de los Estados Unidos de América y la tasa a la cual se
transan los bonos soberanos en el mercado secundario de capitales, se ha mantenido
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baja desde el cambio de Gobierno. Esta tendencia se explica por el retorno de la
confianza, estimulado ademas por el exitoso proceso de estabilizacion y recuperacién de
la economia.

GRAFICA 15

Spread Global de los Bonos Soberanos
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3.- La tasa de cambio y su evolucién.

Aln cuando no es un indicador propiamente, su comportamiento provoca serios efectos
fiscales al variar la expresion en moneda nacional de la deuda externa y de la deuda
interna contratada en dolares americanos. En la Grafica 14 y el Anexo 13 puede
apreciarse su evolucion en el periodo 1986-2005, mostrando una volatilidad que mas
que se duplica entre el afio 2000 al 2004, en relacién a la que existio entre el 1986 y el
2000. Para luego mostrar una estabilidad notable para el periodo 2005-2007
permitiendo mejorar notablemente la predictabilidad de las estimaciones del servicio y
de los efectos de la politica de endeudamiento publico.

GRAFICA 16
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Fuente: Elaborado por UAAES/SEEPYD con datos de BCRD y Hacienda
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I11. CONCLUSIONES.

En primer lugar los indicadores dejan ver que la Republica Dominicana tiene que ir
disminuyendo su nivel de endeudamiento y evitar que la tendencia sea una “bola de
nieve”, como ya se viviera en el pasado cuando todos los indicadores de sostenibilidad
se encontraban muy por encima de los niveles de alerta recomendados. Luego de las
renegociaciones de fines de los ochenta que culminaran en los noventa con la
renegociacion con la banca comercial que fuera suscrita en Canada, se vuelve a incurrir
en una acumulacion de deuda que fuerza la nueva renegociacion celebrada en el afio
2004.

Es evidente que de no aminorarse drasticamente la tendencia a mantener la deuda
externa por sobre los limites criticos del indicador Deuda publica total como porcentaje
del PBI y del indicador Amortizacion de la deuda a nuevos desembolsos, tarde o
temprano se volverd a la posicion de insolvencia. Esta situacion no es del todo similar a
la vivida en el pasado, puesto que ahora existe la deuda contraida por el Banco Central,
cuyo crecimiento en un horizonte de mediano y largo plazo estd condicionado al
cumplimiento de la Ley de Capitalizacién del Banco Central.

En segundo término, la vulnerabilidad es significativa frente a choques externos, dado
lo incierto que en el corto y mediano plazo puede ser el comportamiento de la economia
mundial y los resultados de los procesos de integracion econdmica que se inician. Los
choques externos implican generalmente, bajas tasas de crecimiento de la economia, lo
que a su vez genera un freno a la evolucion de los ingresos tributarios; todo lo cual
conduce a mayores inflexibilidades presupuestarias al haberse incrementado el servicio
de la deuda, que suele verse afectado por una mayor tasa de cambio, tendiendo asi a
generarse la insostenibilidad fiscal.

Finalmente, el peso de la deuda y de los recursos destinados al servicio de los Bonos
para la Recapitalizacion del Banco Central de acuerdo a la Ley No. 167-07 en los
ingresos fiscales -aln cuando no se produzcan choques externos inmanejables- implica
que debera aumentarse paulatinamente la carga tributaria entre un 18% a 20% en un
horizonte de largo plazo, de manera de poder cubrir el servicio de la deuda sin descuidar
el cumplimiento de los Objetivos del Milenio que aminoren la inequidad social
existente.
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ANEXO 1

INDICADOR DEUDA TOTAL A PBI
(Millones de US$)

DEUDA DEUDA CERTIFICADOS DEUDA PRODUCTO INDICADOR
INTERNA EXTERNA BANCO TOTAL BRUTO DEUDA A
ANOS CENTRAL INTERNO PIB
(1] (2 (3] [4]=[1]+[2]+[3] (5] [5]=[4]/[5]
1986 288.3 3,687.0 34.8 4,010.1 6,122.1 65.5%
1987 280.1 3,924.0 44.5 4,248.6 5,827.0 72.9%
1988 183.3 3,992.0 46.6 4,221.9 5,374.3 78.6%
1989 185.6 4,181.2 19.9 4,386.7 6,686.6 65.6%
1990 150.0 4,499.1 15.9 4,665.0 7,073.7 65.9%
1991 98.6 4,613.7 51.3 4,763.6 9,582.8 49.7%
1992 107.2 4,412.8 41.5 4,561.5 11,379.4 40.1%
1993 102.8 4,559.0 15.7 4,677.5 12,904.1 36.2%
1994 99.8 3,942.2 58.9 4,100.9 14,217.7 28.8%
1995 137.7 3,994.7 154.7 4,287.1 15,596.8 27.5%
1996 199.7 3,807.7 317.8 4,325.2 17,006.1 25.4%
1997 291.5 3,572.2 311.2 4,174.9 19,2443 21.7%
1998 305.0 3,545.6 238.0 4,088.6 20,425.4 20.0%
1999 696.1 3,657.9 324.4 4,678.4 21,457.3 21.8%
2000 1,184.1 3,681.1 270.0 5,135.2 23,705.9 21.7%
2001 748.2 4,177.6 196.3 51221 24,598.0 20.8%
2002 820.0 4,536.4 392.6 5,749.0 25,016.4 23.0%
2003 1,327.3 6,026.4 2,043.2 9,396.9 20,415.0 46.0%
2004 1,166.8 6,379.7 2,474.9 10,021.4 21,817.7 45.9%
2005 1,625.2 6,812.5 4,452.0 12,889.7 33,810.2 38.1%
2006 1,313.9 7,266.1 4,750.2 13,330.2 35,890.8 37.1%
2007 1,002.6 7,547.0 5,329.3 13,878.9 41,291.3 33.6%

Notas: 1.- La deuda interna 1999 a 2005 fue tomada del Acuerdo de Stand-by con el FMI
2.- Los Certificados del Banco Central de su hoja WEB
3.- La tasa de cambio es el promedio anual de la tasa de venta del Banco Central
4.- EI PBI en US$ desde el 1991obedece al cambio de metodologia y base
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INGRESOS CORRIENTES A DEUDA CONSOLIDADA

ANEXO 2

(Millones US$)

INGRESO
TASA DE CORRIENTE DEUDA CONSOLIDADA INDICADOR
ANOS CAMBIO RD$ USs$ INTERNA EXTERNA BC TOTAL DEUDA/IC
(1] [2] [3] [3] (4] [S]1=[3}+[4] [5/1]
1986 2.9 2,133.3 735.6 288.3 3,687.0 34.8 4,010.1 545.13%
1987 3.5 2,850.7 814.5 280.1 3,924.0 44.5 4,248.6 521.63%
1988 5.8 5,032.1 867.6 183.3 3,992.0 46.6 4,221.9 486.62%
1989 6.4 6,814.6 | 1,064.8 185.6 4,181.2 19.9 4,386.7 411.98%
1990 8.7 7,564.3 869.5 150.0 4,499.1 15.9 4,665.0 536.54%
1991 12.6 13,147.3 | 1,043.4 98.6 4,613.7 51.3 4,763.6 456.53%
1992 12.5 17,281.2 | 1,3825 107.2 4,412.8 41.5 4,561.5 329.95%
1993 12.5 19,394.4 | 1,551.6 102.8 4,559.0 15.7 4,677.5 301.47%
1994 12.6 20,883.1 | 1,657.4 99.8 3,942.2 58.9 4,100.9 247.43%
1995 12.9 24,715.0 | 1,915.9 137.7 3,994.7 154.7 4,287.1 223.77%
1996 12.9 26,001.7 | 2,015.6 199.7 3,807.7 317.8 4,325.2 214.58%
1997 14.0 34,181.1 | 2,441.5 2915 3,572.2 311.2 4,174.9 171.00%
1998 14.7 38,389.9 | 2,611.6 305.0 3,545.6 238.0 4,088.6 156.56%
1999 15.8 43,375.5 | 2,745.3 696.1 3,657.9 324.4 4,678.4 170.42%
2000 16.2 51,203.2 | 3,160.7 1,184.1 3,681.1 270.0 5,135.2 162.47%
2001 16.7 59,6419 | 3,571.4 748.2 4,177.6 196.3 5122.1 143.42%
2002 17.4 66,295.1 | 3,810.1 820.0 4,536.4 392.6 5,749.0 150.89%
2003 29.0 79,6454 | 2,746.4 1,327.3 6,026.4 | 2,043.2 9,396.9 342.15%
2004 41.2 126,243.0 | 3,064.2 1,166.8 6,379.7 | 2,474.9 10,021.4 327.05%
2005 30.0 157,584.6 | 5,252.8 1,625.2 6,812.5 | 4,452.0 12,889.7 245.39%
2006 33.1 188,763.7 | 5,702.8 1,313.9 7,266.1 | 4,750.2 13,330.2 233.75%
2007 33.0 236,006.4 | 7,151.7 1,002.6 7,547.0 | 5,329.3 13,878.9 194.06%

Fuentes: 1.- Banco Central, Flujo de Caja Gobierno Central y Secretaria de Estado de hacienda

2.- Deuda Consolidada del Sector Publico
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ANEXO 3

INDICADOR DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES TOTALES
(MILLONES US$)

EXPORTACIONE

DEUDA S INDICADOR
ANOS EXTERNA | NACIONALES ZONAS SERVICIOS TOTAL
FRANCAS
[1] [2] [3] [4] [5]=[2]+[3]+[4] [6]=[1]/[5[
1986 3,687.0 722.1 246.2 627.4 1,595.7 231.1%
1987 3,924.0 711.3 332.3 765.6 1,809.2 216.9%
1988 3,992.0 889.7 519.9 892.1 2,301.7 173.4%
1989 4,181.2 924.4 735.3 1,054.5 2,714.2 154.0%
1990 4,499.1 734.5 850.1 1,078.7 2,663.3 168.9%
1991 4,613.7 658.3 1,052.8 1,120.8 2,831.9 162.9%
1992 4,412.8 562.5 1,194.2 1,282.6 3,039.3 145.2%
1993 4,559.0 602.1 2,608.9 1,537.1 4,748.1 96.0%
1994 3,942.2 736.4 2,716.1 1,787.9 5,240.4 75.2%
1995 3,994.7 872.1 2,907.4 1,951.3 5,730.8 69.7%
1996 3,807.7 945.5 3,107.4 2,140.0 6,192.9 61.5%
1997 3,572.2 1,017.3 3,596.4 2,446.6 7,060.3 50.6%
1998 3,545.6 880.3 4,100.2 2,501.5 7,482.0 47.4%
1999 3,657.9 805.2 4,3315 2,850.3 7,987.0 45.8%
2000 3,681.1 966.1 4,770.7 3,227.6 8,964.4 41.1%
2001 4,177.6 794.7 4,481.8 3,110.3 8,386.8 49.8%
2002 4,536.4 847.7 4,317.3 3,070.7 8,235.7 55.1%
2003 6,026.4 1,040.7 4,406.8 3,468.8 8,916.3 67.6%
2004 6,379.7 1,250.7 4,685.2 3,503.9 9,439.8 67.6%
2005 6,812.5 1,395.2 4,749.7 3,913.2 10,058.1 67.7%
2006 7,266.1 1,931.2 4,678.8 4,2235 10,833.5 67.1%
2007 7,547.0 2,674.3 4,562.9 4,568.8 11,806.0 63.9%
Tasas de
crecimiento
1986-2004 3.49% 4.20% 20.36% 10.29% 11.07% -5.55%
1986-2000 0.14% 3.13% 26.27% 12.58% 13.81% -11.04%
2000-2004 12.28% 10.37% 1.76% 4.46% 3.63% 8.85%

Fuente: Base de datos y Boletines Banco Central
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ANEXO 4

DEUDA EXTERNA
PAGOS POR AMORTIZACION A DESEMBOLSOS
(MILLONES DE USS$)

ANOS | AMORTIZACION DESEMBOLSOS | INDICADOR
(1] [2] [31=[1]/[2]
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992 317.0 275.8 114.94%
1993 276.2 320.7 86.12%
1994 343.7 239.4 143.57%
1995 385.3 378.1 101.90%
1996 518.4 404.4 128.19%
1997 640.3 569.6 112.41%
1998 802.2 71.4 1123.53%
1999 662.0 770.3 85.94%
2000 886.1 979.3 90.48%
2001 836.8 1,385.3 60.41%
2002 667.4 951.8 70.12%
2003 861.7 1,839.4 46.85%
2004 543.5 881.9 61.63%
2005 476.2 940.7 50.62%
2006 1,000.3 1,390.3 71.95%
2007 739.7 900.9 82.11%

Fuente: Boletines Banco Central y Direccién General de Crédito Publico

34




ANEXO 5

PAGO INTERESES DEUDA A PIB
(MILLONES US$)

DEUDA DEUDA TOTAL PIB INDICADOR
ANOS | INTERNA EXTERNA INTERESES INT/PIB
(1] [2] [31=[1]+(2] [4] [S]1=[3]/[4]
1986 19.4 136.4 155.8 6,122.1 2.5%
1987 16.0 145.2 161.2 5,827.0 2.8%
1988 8.6 147.7 156.3 5,374.3 2.9%
1989 6.3 154.7 161.0 6,686.6 2.4%
1990 4.4 166.5 170.9 7,073.7 2.4%
1991 4.2 170.7 174.9 9,582.8 1.8%
1992 3.4 163.9 167.3 | 11,379.4 1.5%
1993 2.8 1751 177.9 12,904.1 1.4%
1994 2.8 193.4 196.2 14,217.7 1.4%
1995 35 196.9 200.4 | 15,596.8 1.3%
1996 7.0 187.6 1946 | 17,006.1 1.1%
1997 7.9 192.8 200.7 19,244.3 1.0%
1998 7.8 1755 183.3 | 20,425.4 0.9%
1999 8.0 169.5 1775 | 21,4573 0.8%
2000 7.9 226.3 234.2 | 23,705.9 1.0%
2001 13.6 206.7 220.3 | 24,598.0 0.9%
2002 87.3 215.3 302.6 | 25,016.4 1.2%
2003 79.6 262.3 341.9 | 20,415.0 1.7%
2004 69.6 349.0 418.6 | 21,817.7 1.9%
2005 193.8 290.8 484.6 | 33,810.2 1.4%
2006 156.4 396.2 5562.6 | 35,890.8 1.5%
2007 135.2 385.2 520.4 | 41,291.3 1.3%

Fuente. Banco Central y Direccién General de Crédito Publico
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ANEXO 6

INDICADOR SERVICIO DE DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES MAS REMESAS
(MILLONES US$)

SERVICIO EXPORTACIONES REMESAS INDICADOR
ANOS | DEUDA NACIONALES ZONA | FAMILIARES | TOTALES
Y SERVICIOS FRANCA
[1] [2] (3] [4] [5]=[2]+[4] | [6]=[1]/[5]
1986 1,349.5 246.2 214.1 1,809.8
1987 1,476.9 332.3 259.4 2,068.6
1988 1,781.8 519.9 274.4 2,576.1
1989 1,978.9 735.3 283.6 2,997.8
1990 1,813.2 850.1 297.8 2,961.1
1991 1,779.1 1,052.8 312.7 3,144.6
1992 480.9 1,845.1 1,194.2 328.3 3,367.6 14.28%
1993 451.3 2,139.2 2,608.9 720.6 5,468.7 8.25%
1994 537.1 2,524.3 2,716.1 757.6 5,998.0 8.95%
1995 582.2 2,823.4 2,907.4 794.5 6,525.3 8.92%
1996 706.0 3,085.5 3,107.4 914.0 7,106.9 9.93%
1997 833.1 3,463.9 3,596.4 1,088.9 8,149.2 10.22%
1998 977.7 3,381.8 4,100.2 1,326.0 8,808.0 11.10%
1999 831.5 3,655.5 4,331.5 1,518.7 9,505.7 8.75%
2000 1,112.4 4,193.7 4,770.7 1,689.0 10,653.4 10.44%
2001 1,043.5 3,905.0 4,481.8 1,807.9 10,194.7 10.24%
2002 882.7 3,918.4 4,317.3 1,959.6 10,195.3 8.66%
2003 1,124.0 4,509.5 4,406.8 2,060.5 10,976.8 10.24%
2004 892.5 4,754.6 4,685.2 2,230.2 11,670.0 7.65%
2005 767.0 5,308.4 4,749.7 2,429.8 12,487.9 6.14%
2006 1,396.5 6,154.7 4,678.8 2,737.8 13,571.3 10.29%
2007 1,124.9 7,243.1 4,562.9 3,032.7 14,838.7 7.58%

Fuente: Base de datos y Boletines Banco Central, Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 7

INGRESOS CORRIENTES A SERVICIO DEUDA TOTAL
(MILLONES RDS$)

SERVICIO
INGRESOS DEUDA SERVICIO | INDICADOR
ANOS CORRIENTES INTERNA EXTERNA TOTAL SERVDEU/IC
[1] [2] [3] [4]=[2]+[3] | [5]=[4]/1]
1986 2,133.3 56.1 100.5 156.6 7.3%
1987 2,850.7 56.2 23.8 80.0 2.8%
1988 5,032.1 50.0 458.0 508.0 10.1%
1989 6,814.6 40.0 528.7 568.7 8.3%
1990 7,564.3 38.1 706.7 744.8 9.8%
1991 13,147.3 52.8 667.7 720.5 5.5%
1992 17,281.2 42.5 6,011.3 6,053.8 35.0%
1993 19,394.4 35.0 5,641.3 5,676.3 29.3%
1994 20,883.1 35.3 6,778.2 6,813.5 32.6%
1995 24,715.0 45.1 7,492.9 7,538.0 30.5%
1996 26,001.7 90.3 9,107.4 9,197.7 35.4%
1997 34,181.1 233.0 11,663.4 11,896.4 34.8%
1998 38,389.9 323.1 14,372.2 14,695.3 38.3%
1999 43,375.5 1,351.1 13,162.6 14,513.7 33.5%
2000 51,203.2 2,525.0 17,998.6 20,523.6 40.1%
2001 59,641.9 2,255.0 17,416.0 19,671.0 33.0%
2002 66,295.1 4,677.7 15,526.7 20,204.4 30.5%
2003 79,645.4 7,893.0 33,011.9 40,904.9 51.4%
2004 126,243.0 9,574.2 37,422.5 46,996.7 37.2%
2005 157,584.6 19,986.6 23,224.8 43,211.4 27.4%
2006 188,763.7 15,576.9 46,160.2 61,737.1 32.7%
2007 236,006.4 19,290.3 37,144.2 56,434.5 23.9%
Tasas de
crecimiento
1986-2006 26.55% 48.49% 144.52% 77.81%
1986-2000 27.15% 49.74% 194.12% 100.39%
2000-2006 24.13% 51.48% 29.92% 27.45%

Fuente: Banco Central, Flujo de Caja Gobierno Central y Base de datos, Secretaria de
Estado de Hacienda
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ANEXO 8

RESERVAS NETAS A DEUDA EXTERNA

(MILLONES DE US$)

DEUDA INDICADOR

ANO | RESERVAS | EXTERNA
[1] [2] [31=[1]/[2]

1985 -248.0 3,543.1 -7.00%
1986 -151.8 3,687.0 -4.12%
1987 -357.9 3,924.0 -9.12%
1988 -103.3 3,992.0 -2.59%
1989 -273.6 4,181.2 -6.54%
1990 -197.8 4,499.1 -4.40%
1991 180.6 4,613.7 3.91%
1992 306.0 4,412.8 6.93%
1993 427.9 4,559.0 9.39%
1994 -31.8 3,942.2 -0.81%
1995 105.8 3,994.7 2.65%
1996 144.6 3,807.7 3.80%
1997 254.4 3,572.2 7.12%
1998 354.0 3,545.6 9.98%
1999 547.0 3,657.9 14.95%
2000 441.9 3,681.1 12.00%
2001 962.2 4,177.6 23.03%
2002 376.0 4,536.4 8.29%
2003 123.6 6,026.4 2.05%
2004 1915 6,379.7 3.00%
2005 849.9 6,812.5 12.48%
2006 1,128.4 7,266.1 15.53%
2007 1,625.8 7,547.0 21.54%

Fuente: Banco Central, pagina WEB

Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 9

INDICADOR TRANSFERENCIAS NETAS A PBI
(MILLONES DE US$)

TRANSFERENCIAS PRODUCTO INDICADOR
ANOS NETAS BRUTO INTERNO
[1] [2] [3]=[1]/[2]
1986 6,122.1
1987 5,827.0
1988 5,374.3
1989 6,686.6
1990 7,073.7
1991 9,582.8
1992 -205.1 11,379.4 -1.80%
1993 -130.6 12,904.1 -1.01%
1994 -297.6 14,217.7 -2.09%
1995 -204.1 15,596.8 -1.31%
1996 -301.6 17,006.1 -1.77%
1997 -263.5 19,244.3 -1.37%
1998 -265.3 20,4254 -1.30%
1999 -61.1 21,457.3 -0.28%
2000 -133.1 23,705.9 -0.56%
2001 345.8 24,598.0 1.41%
2002 69.1 25,016.4 0.28%
2003 768.5 20,415.0 3.76%
2004 -10.6 21,817.7 -0.05%
2005 173.7 33,810.2 0.51%
2006 -13.6 35,890.8 -0.04%
2007 -201.9 41,291.3 -0.49%

Fuente: Boletines Banco Central

Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 10

ATRASOS A DEUDA EXTERNA (MILLONES DE

US$)
DEUDA INDICADOR
ANOS | ATRASOS | EXTERNA
[1] [2] [31=[1)/[2]

1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992 1,036.2 4,412.8 23.48%
1993 1,249.8 4,559.0 27.41%
1994 232.8 3,942.2 5.91%
1995 248.5 3,994.7 6.22%
1996 260.6 3,807.7 6.84%
1997 64.3 3,572.2 1.80%
1998 99.7 3,545.6 2.81%
1999 111.1 3,657.9 3.04%
2000 87.1 3,681.1 2.37%
2001 85.2 4,177.6 2.04%
2002 130.2 4,536.4 2.87%
2003 187.2 6,026.4 3.11%
2004 251.3 6,379.7 3.94%
2005 40.6 6,812.5 0.60%
2006 47.9 7,266.1 0.66%
2007 55.1 7,547.0 0.73%

Fuente: Boletines Banco Central
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ANEXO 11

RESERVAS NETAS A COBERTURA DE IMPORTACIONES MENSUALES (MILLONES DE

uss)
RESERVAS IMPORTACIONES
ANO NETAS BIENES SERVICIOS TOTAL MENSUAL INDICADOR
(1 (2] (3l [41=[2]+(3] [5]=[4)/12 [61=[1]/[5]
1985 -248.0 1,285.9 522.4 1,808.3 150.7 -1.65
1986 -151.8 1,351.7 549.8 1,901.5 158.5 -0.96
1987 -357.9 1,591.5 678.1 2,269.6 189.1 -1.89
1988 -103.3 1,608.0 676.1 2,284.1 190.3 -0.54
1989 -273.6 1,963.8 637.1 2,600.9 216.7 -1.26
1990 -197.8 1,792.8 534.0 2,326.8 193.9 -1.02
1991 180.6 1,728.8 628.6 2,357.4 196.5 0.92
1992 306.0 2,174.6 833.9 3,008.5 250.7 1.22
1993 427.9 4,654.2 823.9 5,478.1 456.5 0.94
1994 -31.8 4,903.2 9211 5,824.3 485.4 -0.07
1995 105.8 5,170.4 966.4 6,136.8 511.4 0.21
1996 144.6 5,727.0 1,121.4 6,848.4 570.7 0.25
1997 254.4 6,608.7 1,171.3 7,780.0 648.3 0.39
1998 354.0 7,597.3 1,319.5 8,916.8 743.1 0.48
1999 547.0 8,041.1 1,248.1 9,289.2 774.1 0.71
2000 441.9 9,478.5 1,373.3 10,851.8 904.3 0.49
2001 962.2 8,779.3 1,283.9 10,063.2 838.6 1.15
2002 376.0 8,837.7 1,313.4 10,151.1 845.9 0.44
2003 123.6 7,626.8 1,219.4 8,846.2 737.2 0.17
2004 602.2 7,888.0 1,213.2 9,101.2 758.4 0.79
2005 1,519.7 9,869.4 1,466.5 11,335.9 944.7 1.61
2006 1,787.8 | 12,173.9 1,557.6 13,731.5 1,144.29 1.56
2007 2,334.9 | 13817.1 1,601.2 15,418.3 1,284.86 1.82

Fuente: Banco de Datos y Boletines Banco Central
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ANEXO 12

RESERVAS A BASE MONETARIA AMPLIADA (M2)

RESERVAS TASA DE M2 INDICADOR
ANO NETAS (US$) CAMBIO (RD$) (%)
[1] [2]=[4]/[3] [3] [4] [5]1=[1]/[2]
1986 -151.8 1,660.9 2.9 4,800.0 -9.14%
1987 -357.9 1,550.4 35 5,441.9 -23.08%
1988 -103.3 1,344.8 5.8 7,813.1 -7.68%
1989 -273.6 1,695.3 6.4 | 10,765.4 -16.14%
1990 -197.8 1,685.9 8.7 | 14,583.1 -11.73%
1991 180.6 1,633.3 12.6 | 20,546.7 11.06%
1992 306.0 2,172.6 125 | 27,157.4 14.08%
1993 427.9 2,667.6 12.5 | 33,344.4 16.04%
1994 -31.8 2,810.2 12.6 | 35,464.5 -1.13%
1995 105.8 3,277.5 129 | 42,181.2 3.23%
1996 144.6 3,925.6 12.9 | 50,640.7 3.68%
1997 254.4 4,475.9 14.0 | 62,662.7 5.68%
1998 354.0 4,940.6 14.7 | 72,627.3 7.17%
1999 547.0 5,691.0 15.8 | 90,088.4 9.61%
2000 441.9 6,322.7 16.2 | 102,301.9 6.99%
2001 962.2 7,951.3 16.7 | 132,707.5 12.10%
2002 376.0 8,421.1 17.6 | 148,127.7 4.46%
2003
\* 123.6 8,309.4 29.4 | 244,046.8 1.49%
2004 602.0 6,364.1 41.9 | 266,845.5 9.46%
2005 1,519.7 | 10,169.5 30.3 | 307,933.1 14.94%
2006 1,787.8 | 10,428.4 33.0 | 344,138.8 17.14%
2007 2,334.9 | 12,361.5 33.0 | 407,929.3 18.89%

Fuente Boletin Banco Central

\* Cambio de metodologia en célculo reservas
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ANEXO 13

TASA DE CAMBIO Y SU EVOLUCION

(RD$ = US$)
TASAS DE CRECIMIENTO PERIODOS
DESCRIPCION
ANUAL 1986-2000 2000-2005
1986 2.89
1987 3.51 21.45%
1988 5.81 65.53%
1989 6.35 9.29%
1990 8.65 36.22%
1991 12.58 45.43%
1992 12.50 -0.64%
1993 12.50 0.00%
1994 12.62 0.96%
1995 12.87 1.98%
1996 12.90 0.23%
1997 14.00 8.53%
1998 14.70 5.00%
1999 15.83 7.69%
2000 16.18 2.21% 14.56%
2001 16.69 3.15%
2002 17.59 5.39%
2003 29.37 66.97%
2004 41.93 42.76%
2005 30.28 -27.78% 15.45%
2006 33.09 9.28%
2007 33.02 -0.21%
Volatilidad

1986-2005 9.4289
1986-2000 4.3544
2000-2005 10.3408

Fuente: Banco Central, precio de venta promedio

anual
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INDICADOR SERVICIO DE DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES TOTALES

ANEXO 14

(MILLONES US$)

SERVICIODE DEUDA EXPORTACIONES INDICADOR
ANOS INTERESES AMORTIZ. TOTAL NACIONALES SERVICIOS ZONAS TOTAL
FRANCAS
(1] (2] [3]=[1]+[2] (4] (5] (6] [7]=[41+[5]+[6] | [8]=[3)/[7]

1986 722.1 627.4 246.2 1,595.7 0.00%
1987 711.3 765.6 332.3 1,809.2 0.00%
1988 889.7 892.1 519.9 2,301.7 0.00%
1989 924.4 1,054.5 735.3 2,714.2 0.00%
1990 734.5 1,078.7 850.1 2,663.3 0.00%
1991 658.3 1,120.8 1,052.8 2,831.9 0.00%
1992 163.9 317.0 480.9 562.5 1,282.6 1,194.2 3,039.3 15.82%
1993 175.1 276.2 451.3 602.1 1,537.1 2,608.9 4,748.1 9.50%
1994 193.4 343.7 537.1 736.4 1,787.9 2,716.1 5,240.4 10.25%
1995 196.9 385.4 582.3 872.1 1,951.3 2,907.4 5,730.8 10.16%
1996 187.6 518.4 706.0 945.5 2,140.0 3,107.4 6,192.9 11.40%
1997 192.8 640.3 833.1 1,017.3 2,446.6 3,596.4 7,060.3 11.80%
1998 175.5 802.2 977.7 880.3 2,501.5 4,100.2 7,482.0 13.07%
1999 169.5 662.0 831.5 805.2 2,850.3 4,3315 7,987.0 10.41%
2000 226.3 886.1 1,112.4 966.1 3,227.6 4,770.7 8,964.4 12.41%
2001 206.7 836.8 1,043.5 794.7 3,110.3 4,481.8 8,386.8 12.44%
2002 215.3 667.4 882.7 847.7 3,070.7 4,317.3 8,235.7 10.72%
2003 262.3 861.7 1,124.0 1,040.7 3,468.8 4,406.8 8,916.3 12.61%
2004 349.0 543.5 892.5 1,250.7 3,509.3 4,685.2 9,445.2 9.45%
2005 290.8 476.2 767.0 1,395.2 3,913.2 4,749.7 10,058.1 7.63%
2006 396.2 1,000.3 1,396.5 1,931.2 4,223.5 4,678.8 10,833.5 12.89%
2007 385.2 739.7 1,124.9 2,674.3 4,568.8 4,562.9 11,806.0 9.53%

Fuentes: Boletines Banco Central
Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 15

INTERESES DE LA DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES TOTALES
(MILLONES US$)

INTERESES EXPORTACIONES INDICADOR
ANOS DEUDA NACIONALES ZONAS TOTAL
Y SERVICIOS | FRANCAS
[1] [2] [3] [41=[2]+[3] | [5]=[1]/[4]

1986 1,349.5 246.2 1,595.7
1987 1,476.9 332.3 1,809.2
1988 1,781.8 519.9 2,301.7
1989 1,978.9 735.3 2,714.2
1990 1,813.2 850.1 2,663.3
1991 1,779.1 1,052.8 2,831.9
1992 163.9 1,845.1 1,194.2 3,039.3 5.39%
1993 175.1 2,139.2 2,608.9 4,748.1 3.69%
1994 193.4 2,524.3 2,716.1 5,240.4 3.69%
1995 196.9 2,823.4 2,907.4 5,730.8 3.44%
1996 187.6 3,085.5 3,107.4 6,192.9 3.03%
1997 192.8 3,463.9 3,596.4 7,060.3 2.73%
1998 175.5 3,381.8 4,100.2 7,482.0 2.35%
1999 169.5 3,655.5 4,331.5 7,987.0 2.12%
2000 226.3 4,193.7 4,770.7 8,964.4 2.52%
2001 206.7 3,905.0 4,481.8 8,386.8 2.46%
2002 2153 3,9184 4,317.3 8,235.7 2.61%
2003 262.3 4,509.5 4,406.8 8,916.3 2.94%
2004 349.0 4,760.0 4,685.2 9,445.2 3.69%
2005 290.8 5,308.4 4,749.7 10,058.1 2.89%
2006 396.2 6,154.7 4,678.8 10,833.5 3.66%
2007 385.2 7,243.1 4,562.9 11,806.0 3.26%

Fuentes: Boletines Banco Central
Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 16

INDICADOR DEUDA EXTERNA A EXPORTACIONES TOTALES MAS REMESAS
(MILLONES US$)

DEUDA EXPORTACIONES REMESAS TOTAL INDICADOR
ANOS EXTERNA | NACIONALES ZONAS SERVICIOS TOTAL FAMILIARES | GENERAL
FRANCAS
[1] [2] [3] [4] [5]=[2]+[3]+[4] [6] [7]=[5]+[6] [8]=[1]/[7]

1986 3,687.0 722.1 246.2 627.4 1,595.7 214.1 1,809.8 203.7%
1987 3,924.0 711.3 332.3 765.6 1,809.2 259.4 2,068.6 189.7%
1988 3,992.0 889.7 519.9 892.1 2,301.7 274.4 2,576.1 155.0%
1989 4,181.2 924.4 735.3 1,054.5 2,714.2 283.6 2,997.8 139.5%
1990 4,499.1 7345 850.1 1,078.7 2,663.3 297.8 2,961.1 151.9%
1991 4,613.7 658.3 1,052.8 1,120.8 2,831.9 312.7 3,144.6 146.7%
1992 4,412.8 562.5 1,194.2 1,282.6 3,039.3 328.3 3,367.6 131.0%
1993 4,559.0 602.1 2,608.9 1,537.1 4,748.1 720.6 5,468.7 83.4%
1994 3,942.2 736.4 2,716.1 1,787.9 5,240.4 757.6 5,998.0 65.7%
1995 3,994.7 872.1 2,907.4 1,951.3 5,730.8 794.5 6,525.3 61.2%
1996 3,807.4 945.5 3,107.4 2,140.0 6,192.9 914.0 7,106.9 53.6%
1997 3,572.2 1,017.3 3,596.4 2,446.6 7,060.3 1,088.9 8,149.2 43.8%
1998 3,545.6 880.3 4,100.2 2,501.5 7,482.0 1,326.0 8,808.0 40.3%
1999 3,657.9 805.2 4,331.5 2,850.3 7,987.0 1,518.7 9,505.7 38.5%
2000 3,681.1 966.1 4,770.7 3,227.6 8,964.4 1,689.0 10,653.4 34.6%
2001 4,177.6 794.7 4,481.8 3,110.3 8,386.8 1,807.9 10,194.7 41.0%
2002 4,536.4 847.7 4,317.3 3,070.7 8,235.7 1,959.6 10,195.3 44.5%
2003 5,898.8 1,040.7 4,406.8 3,468.8 8,916.3 2,060.5 10,976.8 53.7%
2004 6,379.7 1,250.7 4,685.2 3,509.3 9,445.2 2,230.2 11,675.4 54.6%
2005 6,812.5 1,395.2 4,749.7 3,913.2 10,058.1 2,429.8 12,487.9 54.6%
2006 7,266.1 1,931.2 4,678.8 4,2235 10,833.5 2,737.8 13,571.3 53.5%
2007 7,547.0 2,674.3 4,562.9 4,568.8 11,806.0 3,032.7 14,838.7 50.9%

Tasas de

crecimiento

1986-2000 1.03% 1.74% 24.11% 11.50% 12.46% 17.57% 13.03% -9.31%

2000-2004 15.07% 7.97% -0.33% 2.31% 1.49% 7.20% 2.43% 12.41%

Fuente: Base de Datos y Boletines Banco Central
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ANEXO 17

INDICADOR TRANSFERENCIAS NETAS A IMPORTACIONES
(MILLONES DE US$)

TRANSFERENCIAS | IMPORTACIONES | INDICADOR
ANOS NETAS TOTALES
[1] [2] [31=[1]/[2]

1986 1,901.5
1987 2,269.6
1988 2,284.1
1989 2,600.9
1990 2,326.8
1991 2,357.4
1992 -205.1 3,008.5 -6.82%
1993 -130.6 5,478.1 -2.38%
1994 -297.6 5,824.3 -5.11%
1995 -204.1 6,136.8 -3.33%
1996 -301.6 6,848.4 -4.40%
1997 -263.5 7,780.0 -3.39%
1998 -265.3 8,916.8 -2.98%
1999 -61.1 9,289.2 -0.66%
2000 -133.1 10,851.8 -1.23%
2001 345.8 10,063.2 3.44%
2002 69.1 10,151.1 0.68%
2003 641.1 8,846.2 7.25%
2004 -10.6 9,101.2 -0.12%
2005 173.7 11,335.9 1.53%
2006 -13.6 13,731.5 -0.10%
2007 -201.9 15,418.3 -1.31%

Fuentes: Boletines Banco
Central
Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO 18

INDICADOR DEUDA EXTERNA A PIB
(Millones de USS$)

ANO | DEUDA EXTERNA PIB DEUDA EXTERNA
A PIB (%)
1970 267.1 1,485.5 18.0
1971 296.6 1,666.5 17.8
1972 325.1 1,987.4 16.4
1973 343.0 2,344.7 14.6
1974 427.8 2,931.2 14.6
1975 471.3 3,599.1 13.1
1976 616.6 3,951.5 15.6
1977 752.2 4,587.1 16.4
1978 987.4 4,734.4 20.9
1979 1,317.2 5,498.8 24.0
1980 1,008.0 6,630.7 15.2
1981 2,168.2 7,266.9 29.8
1982 2,634.9 7,964.4 33.1
1983 3,032.3 9,220.6 32.9
1984 3,352.3 11,594.0 28.9
1985 3,543.1 5,044.6 70.2
1986 3,687.0 6,122.1 60.2
1987 3,924.0 5,827.0 67.3
1988 3,992.0 5,374.30 74.3
1989 4,181.2 6,686.59 62.5
1990 4,499.1 7,073.67 63.6
1991 4,613.7 9,582.80 48.1
1992 4,412.8 |  11,379.40 38.8
1993 4,559.0 |  12,904.10 35.3
1994 3,942.2 |  14,217.70 27.7
1995 3,994.7 |  15596.80 25.6
1996 3,807.7 |  17,006.10 22.4
1997 3,572.2 |  19,244.30 18.6
1998 3,545.6 | 20,425.40 17.4
1999 3,657.9 | 21,457.30 17.0
2000 3,681.1 | 23,705.90 15.5
2001 4,177.6 |  24,598.00 17.0
2002 4,536.4 |  25,016.40 18.1
2003 6,026.4 |  20,415.00 29.5
2004 6,379.7 | 21,817.70 29.2
2005 6,812.5 | 33,810.20 20.1
2006 7,266.1 |  35,890.80 20.2
2007 7,547.0 |  41,291.30 18.3

Fuentes: Boletines Banco Central
Direccién General de Crédito Publico

Nota : El PBI en US$ desde el 1991 obedece a un cambio de metodologia y
base
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