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I. INTRODUCCION

El Gobierno Dominicano ha venido implementando una estrategia de consolidacidn fiscal orientada a
disminuir las necesidades brutas de financiamiento del sector publico con el objetivo de mantener una

trayectoria sostenible de la deuda publica.

En este contexto, la estrategia de gestion de la deuda publica se ha basado en un manejo eficiente de la
deuda publica, manteniendo un portafolio de deuda balanceado y disminuyendo los principales riesgos
asociados, lo que permitira al pais enfrentar desde una mejor posicidn el entorno internacional incierto

y la volatilidad que se pueda presentar en los mercados financieros internacionales.

El Plan Anual de Financiamiento 2025 que se presenta a continuacion es consistente con la estrategia de
gestion de deuda de mediano plazo para el periodo 2024-2028, la cual establece los lineamientos y

metas estratégicas para dicho periodo. Entre los principales lineamientos podemos destacar:

i.  Se buscara cubrir la necesidad de financiamiento del gobierno al mejor costo posible, y con un
nivel de riesgo prudente.

ii.  Se utilizard como principal fuente de financiamiento los mercados de capitales, priorizando el
financiamiento en moneda local, considerando la demanda y condiciones financieras

prevalecientes en los mercados al momento de emisidn.

Este documento presenta la estimacion de la necesidad bruta de financiamiento para el afio 2025,
describiendo la estrategia de emision, las caracteristicas de dicho nuevo financiamiento en términos de
fuentes de financiamiento (externa e interna), instrumentos y plazos, entre otros; asi como la
proyeccidon del saldo de deuda del gobierno central dado el financiamiento y las amortizaciones

estimadas para el aifio 2025.
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Il. NECESIDAD DE FINANCIAMIENTO 2025

Para el afio 2025 el Presupuesto General del Estado estipula una necesidad bruta de financiamiento por
USS5,561.6 millones (RD$350,990.4 millones?), equivalente a 4.3% del PIB% Este monto es el resultado
de la suma del déficit presupuestario, el cual asciende a USS$3,848.4 millones (RDS242,869.9 millones)
equivalente a 3.0% del PIB, mas las aplicaciones financieras que incluyen los vencimientos de
amortizacion de principal, disminucién de cuentas por pagar y aumento de activos financieros para el

afio, por un monto de US$1,713.2 millones (RD$108,120.5 millones) equivalentes a 1.3% del PIB.

Grafico 1: Necesidad de Financiamiento

Necesidad Bruta de Déficit Fiscal: Aplicaciones

Financiamiento: Financieras:
US$3,848.4 millones

US$5,561.6 millones = + US$1,713.2 millones
Amortizacion de Disminucion de Activos Financieros
Deuda Publica Cuentas por Pagar
+ + US$81.1 millones
US$1,418.2 millones US$213.9 millones

Fuente: Direccion General de Crédito Publico, Direccion General de Andlisis y Politica Fiscal y Direccion General de Presupuesto.

lll. POLITICA DE FINANCIAMIENTO 2025

En el contexto de estrategia de consolidacion fiscal, la politica y lineamientos para la gestion de la deuda
publica se han basado en mantener un portafolio de deuda balanceado, disminuyendo los principales
riesgos, en términos de reduccién del porcentaje de deuda en moneda extranjera, exposicion a tasas de
interés variable y mejorando el perfil de vencimientos de |la deuda. Esto ayuda a evitar que la volatilidad
en las variables de mercado como las tasas de interés y de cambio afecten significativamente al servicio
de deuda publica ejerciendo presidon en las finanzas publicas y generando mayor necesidad de

financiamiento.

! Convertido al tipo de cambio promedio de RD$/US$=63.11.
2 PIB nominal estimado 2025 RD$8,113,264.0 millones (US$128,557.5 millones).
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Siguiendo los lineamientos establecidos para la Estrategia de Gestion de Deuda de Mediano Plazo, y
tomando en consideracion la liquidez vigente en los mercados de capitales externos e internos, asi como
la disponibilidad de recursos de los organismos multilaterales al pais, se han identificado las principales
fuentes de financiamiento para el afio 2025, que incluyen los mercados financieros (emisiones de bonos)
tanto local como internacional, asi como a los organismos multilaterales y bilaterales. Adicionalmente,
se contempla financiamiento de proyectos de inversiéon publica mediante organismos multilaterales,

bilaterales y la banca comercial internacional.

La politica de deuda para 2025 mantendra flexibilidad para adaptarse a la evolucién de los mercados con
el fin de obtener las condiciones de plazo y costo mas favorables para el Estado. Por tanto, se seguira de
cerca la evolucién de cada uno de los mercados financieros con el fin de identificar oportunidades de
financiamiento adecuadas para el gobierno, dado al acceso a diferentes mercados, instrumentos,

diferentes monedas, entre otros.

El Plan de Financiamiento para el 2025 contempla un financiamiento mediante fuentes internas de
RDS$118,556.3 millones, resultando en un 33.8% del total de las fuentes, mientras que los recursos

externos totalizarian unos RDS$S232,434.1 millones, para un 66.2%.

Atendiendo al objetivo de cubrir las necesidades de financiamiento a las mejores condiciones financieras
posibles, dado un nivel de riesgo prudente, existe la flexibilidad de redistribuir los valores indicativos de
cada una de las fuentes. Esto, dependiendo de las condiciones de mercado y ejecuciéon de condiciones

de desembolso de cada una de las fuentes.

Es decir, que lo valores de cada fuente descritos en la tabla siguiente y secciones subsiguientes, son
distribuciones indicativas. Ninguna redistribucion de las fuentes supondrd un incremento de las
necesidades brutas de financiamientos estipuladas por el Presupuesto General del Estado 2025

(RD$350,990.4 millones).
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Tabla 1: Necesidad Bruta y Fuentes de Financiamiento 2025

Cifras en millones y como % del PIB

DETALLE RDS UssS % PIB
NECESIDAD BRUTA DE FINACIAMIENTO 350,990.4 5,561.6 4.3%
I. Resultado Global (242,869.9) (3,848.4) -3.0%
Il. Aplicaciones Financieras 108,120.5 1,713.2 1.3%
1. Amortizacion Deuda Publica 89,502.8 3,426.4 1.1%
Deuda Externa 78,977.2 1,251.4 1.0%
Deuda Interna 10,525.5 166.8 0.1%
2. Disminucién de Cuentas Por Pagar 13,500.0 213.9 0.2%
3. Activos Financieros 5,117.7 81.1 0.1%
FUENES DE FINACIAMIENTO (I-+1) 350,990.4 5,561.57
I. Financiamiento Externo 232,434.1 3,683.0 2.9%
Multilaterales, Bilaterales, Banca 43.104.1 683.0
Comercial (Proyectos de Inversion) T ) 0.5%
Bonos Globales 126,220.0 2,000.0 1.6%
Apoyo Presupuestario 63,110.0 1,000.0 0.8%
Bilaterales 6,311.0 100.0 0.1%
Multilaterales 56,799.0 900.0 0.7%
Il. Financiamiento Doméstico 118,556.3 1,878.6 1.5%

Fuente: Direccién General de Crédito Publico y Direccién General de Analisis y Politica Fiscal

A. Financiamiento Externo
La estrategia de endeudamiento externo esta orientada en un mejor balance de los riesgos del
portafolio, buscando suavizar el perfil de vencimientos, reduccidon de los costos del financiamiento,

ampliacidn de la base de inversionistas, entre otros.

El Ministerio de Hacienda implementara una estrategia de diversificacién de fuentes e instrumentos de
financiamiento, al igual que evaluara las posibilidades de realizar operaciones de manejo de pasivos que
permitan mejorar el perfil promedio de vencimientos del portafolio de deuda, reducir el monto o el

servicio de la deuda, el riesgo a exposicidn cambiaria o el costo del financiamiento.

Apoyo Presupuestario

De acuerdo con lo establecido en la Estrategia de Gestién de Deuda de Mediano Plazo, el Ministerio de
Hacienda continuara con un programa de emisiones en los mercados internacionales, por lo que en el
Presupuesto General del Estado se contempla la colocacién de bonos globales por un monto de unos

US$2,000.0 millones (RD$126,220.0 millones), los cuales podrian ser instrumentos emitidos en USD,
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pesos u otra moneda extranjera, de acuerdo a las condiciones vigentes en los mercados financieros

internacionales, y a las condiciones financieras mas favorables para el pais.

Por otra parte, se considera continuar utilizando el financiamiento de parte de los organismos
multilaterales y bilaterales para el apoyo presupuestario por unos US$1,000.0 millones (RD$63,110.0
millones). Los organismos multilaterales proveen financiamiento con condiciones de costos favorables,
plazos largos, asi como la posibilidad de personalizar el perfil de repagos, caracteristica que utilizamos

para manejar la concentracién de vencimientos y por tanto suavizar el perfil de repago.

Proyectos de Inversion

El financiamiento para proyectos de inversién proveniente de organismos multilaterales, bilaterales y la
banca comercial internacional, totalizard US$683.0 millones (RDS43,104.1 millones), los cuales serdn
desembolsados en virtud de contratos de financiamiento vigentes, asi como por nuevas contrataciones
a realizarse durante el afo fiscal 2025. Estas nuevas contrataciones seran dirigidas a financiar nuevos
proyectos de inversidén, asi como para financiar nuevas fases de proyectos que se encuentran en

ejecucion.

Esta inversidon serd destinada primordialmente al financiamiento de proyectos en mejoramiento y
saneamiento de aguas y recursos hidraulicos, eficiencia del sector eléctrico, infraestructura y asistencia

social.

B. Financiamiento Doméstico

En cuanto a la estrategia de endeudamiento interno los principales objetivos seran: (i) continuar con el
desarrollo y profundizacién del mercado local de capitales, (ii) fortalecer la liquidez y eficiencia de las
operaciones, asi como el proceso de formacidn de precios, (iii) disefiar e implementar una estrategia de

creacion y mantenimiento de series de referencia (benchmark).

En este sentido, se continuard con el programa mensual de emisiones de bonos por medio de subastas
publicas con precio Unico de corte para contribuir al desarrollo de una curva de rendimiento. Estas
subastas se realizaran el primer martes de cada mes y los montos e instrumentos se anunciaran la
semana antes. En adicidn, se considerara y evaluara la realizacién de operaciones de manejo de pasivos

como recompras, canjes, entre otros, cuando las condiciones de mercado las favorezcan, para contribuir
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al desarrollo del mercado local, disminuir el costo del financiamiento local y mejorar el perfil de
amortizaciones. Estas operaciones se pueden realizar, tanto con instrumentos emitidos en el mercado

local, como en el mercado internacional.

Considerando la liquidez en el mercado local, asi como la potencial demanda de inversionistas tanto
locales como internacionales, se estima para 2025 un financiamiento a través de la colocacién de bonos
en pesos dominicanos por RD$118,556.3 millones (US$1,878.6 millones). Es importante destacar que la
ejecucién del programa de subastas publicas del Ministerio de Hacienda conservara la flexibilidad de

adaptarse a las condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

Los plazos y el tamafio de las emisiones estaran determinados por el objetivo de mejorar el perfil de la
deuda e incrementar la liquidez de los bonos del Gobierno en el mercado secundario, tomado en cuenta
la demanda de los inversionistas. EI Ministerio continuara con su estrategia de emisién de instrumentos
“benchmark” en los plazos de 10, 15 y/o 20 afios haciendo uso de reaperturas y operaciones de manejo
de pasivos. Los cupones seran determinados de acuerdo a la evolucidn de las tasas de interés en el

mercado financiero.

C. Ley de Financiamiento 2025

Tomando en consideracion que los mercados de deuda son dindmicos y que las condiciones y opciones
de financiamiento pueden cambiar en el corto plazo, es importante que los gestores de la deuda publica
tengan la capacidad de ajustarse a esos cambios para que sea posible aprovechar, en todo momento, las

circunstancias mas favorables del mercado.

Atendiendo a estas consideraciones, la Ley de Financiamiento para el 2025 autoriza al Poder Ejecutivo a
través del Ministerio de Hacienda, a que el monto aprobado de emisiones en los mercados de capitales
pueda realizarse en pesos dominicanos, ddlares estadounidenses o euros, tanto en el mercado de
capitales doméstico como en los mercados internacionales, atendiendo a la favorabilidad de las

condiciones financieras del mercado.
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Por otra parte, dicha Ley permitird que se incremente el monto de emisién en los mercados de capitales
aprobado en el Presupuesto General del Estado, en caso de producirse algun cambio en las fuentes de
financiamiento estipuladas, siempre y cuando este aumento no suponga un incremento en el monto del

financiamiento bruto aprobado.

En adicién, mediante esta Ley se autorizaria al Poder Ejecutivo a través del Ministerio de Hacienda, a
realizar durante el 2025, operaciones de manejo, administracion y/o gestién de pasivos, que tengan
como objetivo reducir el monto, el servicio de la deuda externa e interna o el riesgo a exposicién
cambiaria de dicho sector, a través de emisiones de titulos de deuda para canjear o recomprar pasivos

de deuda del Sector Publico no Financiero.

El objetivo principal de esta Ley es otorgar la flexibilidad necesaria para que el financiamiento que
procure y obtenga el Estado Dominicano se logre bajo las condiciones de costos mas convenientes en el
corto, mediano y largo plazo, considerando los niveles de riesgos a los que esta expuesto el portafolio de

deuda y la sostenibilidad fiscal de la deuda publica.

IV. SERVICIO DE DEUDA 2025

Para el afio 2025 se ha estimado un servicio de deuda por un monto de USS$6,702.4 millones
(RD$422,989.26 millones). De este monto, US$1,418.2 millones (RD$89,502.8 millones) corresponden al
pago de amortizaciones de principal, mientras que USS$5,284.2 millones (RD$333,486.5 millones)

corresponden al pago de intereses y comisiones®.

3 Este monto contempla transferencias corrientes directas al BCRD.
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Tabla 2: Servicio de Deuda Publica 2025

Cifras preliminares en millones de US$ y RDS$

Servicio Fuente Monto USS Monto RDS

e, Externa 1,251.4 78,977.2
Amortizacidon
Interna 166.8 10,525.5
Total Amortizacion 1,418.2 89,502.8
, Externa 2,804.5 176,991.0
Interés
Interna 2,456.2 155,010.7
Total Interés 5,260.7 332,001.6
. . Externa 22.0 1,385.9
Comision

Interna 1.6 98.9
Total Comision 23.5 1,484.8

Servicio Total 6,702.4 422,989.3

1/ Tasa de cambio promedio 2025: RD$/US$=63.11
2/ Incluye intereses destinados a la Recapitalizacion del Banco Central equivalentes al 0.3% del PIB.
Fuente: Direccién General de Crédito Publico

Es importante destacar, que del total del servicio de la deuda para el 2025, US$3,703.3 millones
(RDS$233,713.2 millones), equivalentes al 55.3% del total, son pagos en moneda extranjera, mientras que

US$2,999.1 millones (RD$189,276.0 millones) son pagos denominados en moneda local.

Tabla 3: Servicio de Deuda Publica 2025 por Moneda de Denominacidon
Cifras preliminares en millones de US$ y RDS$

Servicio Fuente Monto USS Monto RDS

Amortizacién 1,271.8 80,264.7

Extranjera Interés 2,411.9 152,217.2
Comisién 19.5 1,231.4

Total Amortizacion 3,703.3 233,713.2
Amortizacién 146.4 9,238.1

Local Interés 2,848.7 179,784.5
Comision 4.0 253.5

Total Interés 2,999.1 189,276.0

Servicio Total 6,702.4 422,989.3
Por otra parte, en términos del perfil de vencimientos mensual, vemos que el servicio de la deuda esta
bastante balanceado en los meses del afio, en cada trimestre del afio estan programados para pagarse
entre el 22% y 26% del servicio total, siendo el mes de diciembre el de mayor concentraciéon, con pagos

por USS1,143.5 millones (RD$72,165.91 millones).

10
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Grafico 2: Servicio de Deuda Mensual 2025
Cifras en millones de USS
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El saldo de deuda del Gobierno Central al cierre del 2025 se estima totalizard aproximadamente
USS$60,363.0 millones?, representando el 47.0% del PIB para el 2025°. Este monto es el resultado de la
deuda al cierre del 2024 de US$57,587.2 millones, sumado al financiamiento bruto estimado para 2025
por USS5,561.6 millones, menos las amortizaciones de deuda por US$1,418.2 millones, mas una

variacion cambiaria negativa por US$1,367.59 millones®.

Grafico 3: Evolucién Deuda SPNF (%PIB)
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40.4% [ I
o
o
o
I
o
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4 Esta cifra no contempla nuevas emisiones de bonos para la Recapitalizacion del Banco Central, ni cualquier otra operaciéon que no se
encuentre estipulada en el Presupuesto General del Estado para el afio 2025. Cifra se basa en datos de Riesgo Internos.

5 PIB nominal estimado 2025 RD$8,113,264.0 millones (US$128,557.5 millones).

6 Dada la estimacion del tipo de cambio promedio de 2025 de RD$/US$=63.11

11
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Dada la implementacién de los lineamientos establecidos en la Estrategia de Gestién de Deuda de
Mediano Plazo a través de la ejecucién del plan de financiamiento anual descrito anteriormente, que
busca la minimizacidn del costo del financiamiento, asi como mitigar los principales riesgos del

portafolio, al cierre del 2025 se estima una mejora en las principales metas estratégicas.

Mediante las estrategias de gestidon de deuda publica, el gobierno orienta sobre como se financiara el
déficit fiscal y realizara los pagos de capital y los intereses de la deuda existente donde los inversionistas
observan las intenciones de las autoridades y da confianza al ir cumpliendo con las metas y estrategia
establecida. Como consecuencia de esto, se puede tener aumento de apetito por instrumentos
soberanos dominicanos en los mercados internacionales y mejor perspectiva de la gestion de deuda por

parte de las calificaciones de riesgo.
Se ha disefado una Estrategia para el Manejo de la Deuda Publica la cual se enfoca en 6 pilares:
l. Incrementar la proporcién de Financiamientos Bilaterales y Multilaterales
Il. Mantener un nivel sostenible de Deuda sobre PIB
Ill.  Incrementar la proporcion de financiamiento en el mercado local
V. Incrementar el tiempo de madurez promedio del compromiso de deuda
V. Disminuir la proporcidn de deuda en moneda extranjera

VI. Disminuir la tasa de interés promedio ponderada del portafolio de deuda

12



