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urante el periodo enero-
septiembre de 2025, el cre-
cimiento del PIB real fue
de 2.2%. E1 Banco Central
(BCRD) anuncié que la
proyeccion del crecimiento para este afio
fue reducida de 3.0% a 2.5%. Para termi-
nar en 2.5%, se requerira un fuerte cre-
cimiento en noviembre y diciembre si se
tiene en cuenta que Melissa, al forzar la
suspensién de actividades econdmicas
durante los dias 22-24 de octubre, posi-
blemente provocé un crecimiento nulo
0 negativo el mes pasado. Este aiio cre-
ceremos mas o menos al mismo ritmo de
Chile, muy por encima de México, por
debajo de los demas paises de la region.

La trayectoria en forma de W del cre-
cimiento real del PIB durante el periodo
2022-2026 ha comenzado agenerar preocu-
paciones en torno al crecimiento del PIB
potencial de nuestra economia. Recorde-
mos que el PIB potencial se define como
laproduccion maxima sostenible, dadala
disponibilidad y calidad de los factores de
produccion, que la economia puede gene-
rar sin provocar una aceleracion dela in-
flacién. Algunos han comenzado a pre-
guntarse silatasa de crecimiento del PIB
potencial de nuestra economia, que en el
pasado fue estimada en la vecindad de 5%,
podria haberse reducido.

Los factores fundamentales que deter-
minan el nivel del PIB potencial son la
acumulacion de capital fisicoy humanoy
el progreso tecnoldgico. A estos se suman
la dotacién de recursos naturales, la dina-
mica demografica, la fortaleza de las ins-
tituciones, la calidad y consistencia de las
politicas econdmicas, incluyendo las que
inciden en la generacion de ahorro para
financiar la inversion y estimulan el cre-
cimiento a través de la competencia pro-
vocada por la apertura al comercio inter-
nacional y a la inversion extranjera.

Supongamos que se realizan nuevas
estimaciones econométricas y que estas
arrojan como resultado que el crecimien-
to del PIB potencial, en lugar de ser 5%, es
ahora de 4%. (Es esto realmente impor-
tante? Si, lo es. Recordemos que un cre-
cimiento potencial del PIB real de 5% con
una inflacion de 4% y una depreciacion
anual promedio del peso en relacién al dé-
lar de 4%, indicaria que el PIB potencial
nominal en ddlares creceria a una tasa
anual promedio de 5%. Si la tasa de inte-
rés promedio sobre la deuda publicaes de
7%, podrian afirmarse que la deuda publi-
ca corre el riesgo de hacerse insostenible
alargo plazo ya que los pagos de intereses
creceran mas rapido que la actividad eco-
nomica que nutre los ingresos del Gobier-
no para pagarlos. Si a lo anterior se agre-
ga la necesidad de nueva deuda publica
para financiar el déficit primario del Go-
bierno, la relacién deuda a PIB seguiria
unatrayectoria ascendente. No olvidemos
que, en 19 de los ultimos 25 afios, el Go-
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bierno Central ha cerrado con déficit pri-
mario (ingresos totales menos gastos to-
tales del Gobierno, excluyendo el pago de
intereses de la deuda).

En lo que se corren de nuevo los mo-
delos economeétricos para estimar la ta-
sa de crecimiento del PIB potencial, ob-
servamos que la tasa de crecimiento del
PIB nominal en ddlares ha mostrado un
comportamiento de montaia rusa du-
rante los ultimos 35 afios. Arranca con
un primer pico de 12.59% anualizado en
el periodo 1991-1996, generado en gran
parte por las reformas estructurales de
1990-1992. La tasa de crecimiento anua-
lizada desciende a 8.31% en 1996-2000
ybajamarcadamente a-1.28% en el 2000-
2004, producto de la fuerte devaluacion
yla caida del crecimiento provocada por
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la crisis bancaria de 2003-2004. El pico
maximo de la montafiarusa, 20.07%, tie-
ne lugar en el periodo 2004-2008, debi-
do alarestauracion del crecimiento y la
fuerte apreciacién del peso y posterior
estabilizacion de la tasa de cambio. En
los periodos subsiguientes, se observa
quelatasa de crecimiento anualizada del
PIB en ddlares ha venido reduciéndose:
5.90% en 2008-2012, 5.67% en 2012-2016,
5.57% en 2016-2019 y 3.91% en 2022-
2025. Hemos dejado fuera del analisis el
afio 2020 debido a la caida estrepitosa
provocada por la pandemia del Covid-19
y el 2021 por el crecimiento distorsiona-
do generado por el efecto base de la cai-
da de 11.93% que se registro en 2020.
Esevidente que, en los tltimos 17 afios,
la economia dominicana ha exhibido ta-

sas promedio de crecimiento anualizado
del PIB nominal en ddlares cada vez mas
bajos, lo que deberia motivar ala clase po-
litica, a los sectores empresariales y alos
lideres sindicales a acordar unanueva ge-
neracion de reformas y un conjunto de po-
liticas econdmicas de calidad que permi-
tan restaurar la tasa de crecimiento de
nuestraeconomia. Esoreduciriala preocu-
pacidén que genera observar que, durante
varios afios, la tasa de interés promedio
sobre los bonos globales de Hacienda (en-
tre 6.2%y 9.0% enlos dltimos 18 afios) ha
sido mayor que la tasa de crecimiento del
PIB nominal en ddlares.

La carpeta de reformas a ejecutar de-
be incluir una reforma fiscal integral que
elimine todo gasto improductivo e injus-
tificable identificado, incluyendo los sub-
sidios que terminan beneficiando més a
los ricos que alos pobres, y aumente los
ingresos via lareduccion de la evasiony
laracionalizacién de las exenciones. Es-
ta reforma permitiria elevar de manera
significativa la inversion publica en in-
fraestructura fisica necesaria para po-
tenciarla competitividad, liberar al BCRD
delaadministracion de la deuda publica
originada por la crisis bancaria de 2003-
2004 y reducir el déficit fiscal a 2% del
PIB. La carpeta debe incorporar también
unareformaalaLey Monetariay Finan-
cierapara intensificar la independencia
del BCRD, elevando el periodo de la de-
signacion del Gobernador de 2 a 6 afios.
Eso enviaria un mensaje contundente al
mercado de que el Gobierno no va a in-
tervenir en la politica de metas de infla-
cién del BCRD ni en la politica cambia-
ria. Debe incluir también una reforma
del sector de distribucion de electricidad
que garantice lareduccion gradual de las
pérdidas de las EDE. También la refor-
ma del sistema de pensiones, para elevar
la capacidad de generacion del ahorro
que necesita la economia para expandir
la inversion productiva.

Debera contener también una refor-
ma del Cddigo de Trabajo para flexibili-
zar el mercado laboral y reducir la infor-
malidad. Ademas, una migracion del Ban-
co de Reservas hacia el rol de desarrollis-
ta que se estableci6 cuando se fundd en
1941. Este giro deberia comenzar con el
establecimiento de un programa de finan-
ciamiento a 30 afios para compra de vi-
viendas econdmicas aunatasa fijade 8%
anual (4% + meta de inflacién del BCRD).
Otras reformas necesarias son la elimi-
nacion del exceso de “permisologia” que
ahoga al sector construcciony el desman-
telamiento de las barreras que impiden a
la nacién ingresar al mapa minero mun-
dial. Adicionalmente, establecer los in-
centivos necesarios para atraer la inver-
sidn extranjera directa a la agricultura y
agroindustria de exportacion. En estanue-
va generacion de reformas estructurales
no pueden faltar la institucionalizacion
de nuestra politica de inmigracion, para
adecuarla alasreales necesidades de nues-
tra economiay a la sostenibilidad de las
finanzas publicas. Y finalmente, una re-
forma educativa que debera concentrar-
se en dotar al sistema publico de educa-
cién con maestros de calidad. @

Los articulos de Andrés Dauhajre hijo
enelCaribe pueden leerse en www.
lafundacion.do.



