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El Directorio Ejecutivo del FMI concluye la Primera Revision del
Monitoreo Post-Programa con la Republica Dominicana

El 12 de enero del 2009, el Directorio Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI)
concluyé la primera revisién del monitoreo post- programa con la Reptblica Dominicana’.

Antecedentes

El desempefio macroeconémico de la Republica Dominicana en el 2008 fue desigual, en
medio de condiciones externas dificiles. Tras las catastrofes naturales de fines de 2007, los
términos de intercambio empeoraron drasticamente durante el primer semestre de 2008. Si
bien el PIB continu6 experimentando una sélida expansion durante ese periodo, la caida de
los precios del niquel y el encarecimiento de los alimentos y la energia llevaron a aumentos
marcados del déficit fiscal y del déficit de la cuenta corriente externa, y la inflacion se aceler6
a casi 15% en el tercer trimestre. Como resultado de la caida precipitada de los precios de los
alimentos y de la energia registrada desde octubre, que ocurrid paralelamente a la
desaceleracion econémica mundial y a la crisis financiera internacional, la inflacion retrocedio
con rapidez y cerr¢6 el afio en 4.5%, el nivel méas bajo de los siete ultimos afos y la mitad de la
tasa de 2007.

! En agosto de 2008, el Directorio Ejecutivo decidié que se necesitaba un seguimiento posterior al
programa con la Republica Dominicana en vista de que el crédito pendiente de pago excedia el
100% de la cuota del pais y del problematico entorno externo. Un equipo del personal técnico viajé
a la Republica Dominicana en noviembre de 2008 para dialogar con las autoridades sobre la
situacion y la politica econémica nacional, y su informe sirvio de base a las deliberaciones del
Directorio. Al concluir las deliberaciones, el Director Gerente, en calidad de Presidente del
Directorio, resume las opiniones de los directores, y ese resumen se transmite a las autoridades
nacionales.
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La respuesta a los acontecimientos del 2008 fue una combinacion de politica fiscal distendida
y politica monetaria restrictiva. Se incremento el gasto publico, en gran medida para proteger
la economia del deterioro de los términos de intercambio. Dadas las circunstancias, la politica
monetaria fue el ancla de la estabilidad macroeconomica: el banco central recorto
drasticamente las tasas de expansion del dinero y del crédito con la finalidad de contener los
efectos de segunda ronda generados por el alza de los precios mundiales de los alimentos y
del petréleo en la inflacion y el déficit de la cuenta corriente externa. Se mejor6 el marco de
comunicacion de la politica monetaria y el banco central le explicé claramente al publico las
razones detras de los cambios de la tasa de interés de referencia.

El sistema financiero nacional pudo resistir los efectos inmediatos de la crisis financiera
internacional. El tipo de cambio se mantuvo bajo control para lograr una depreciacion
ordenada del peso frente al dolar de EE.UU. y en términos generales parece estar alineado
con los fundamentos macroecondmicos. Desde la crisis financiera de 2003—-04, la exposicion
de los bancos a lineas de crédito del exterior es muy limitada, y los indicadores prudenciales
revelan margenes de liquidez y de capital que les permitirdn a los bancos soportar tensiones
moderadas.

Evaluacién del Directorio Ejecutivo

Los directores ejecutivos estuvieron de acuerdo con la evaluacion del equipo técnico. Dada la
contencién de las presiones de la demanda, la desaceleracion de la economiay la
disminucion reciente de los precios de los alimentos y los combustibles, la aceleracion de la
inflacién verificada en el transcurso del 2008 ha sido revertida. Las politicas monetarias y
cambiarias han operado como anclas para contener las expectativas inflacionarias y mantener
la estabilidad macroecondémica en el 2008. Sin embargo, el déficit fiscal y el déficit en cuenta
corriente se ahondaron en 2008, y las perspectivas de crecimiento para 2009 se debilitaron
significativamente. Los directores observaron que las condiciones externas siguen siendo un
riesgo a la baja critico para la economia.

Con este contexto, los directores manifestaron su satisfaccién con el marco de politica
macroecondémica elaborado por las autoridades para el 2009, que tiene por objeto rebalancear
las politica fiscal y monetaria y posicionar a la Republica Dominicana para sortear el abrupto
deterioro en el entorno externo. La prudente consolidacién fiscal planificada para 2009
contribuiria a aliviar la presion sobre las cuentas externas y crearia margen para la
flexibilizacion monetaria. Los directores avalaron la intencion de las autoridades de cefiir el
gasto publico al financiamiento limitado que tengan a su disposicion, a fin de apuntalar la
confianza del mercado. Aplaudieron las reformas estructurales encaminadas a mejorar las
finanzas del sector energético y limitar su carga fiscal, y confian en que la asistencia estara
mas focalizada en los sectores mas pobres. Los Directores observaron que se afianzarian la
independencia financiera, la rendicion de cuentas y la credibilidad del banco central al volver a
encarrilar el proceso de recapitalizacion de la institucion.

Los directores consideraron que la estabilidad cambiaria fue beneficiosa para la economia.
Tomaron nota de que, segun la evaluacion del personal técnico, el tipo de cambio efectivo real



en lineas generales esta alineado con los fundamentos de la economia. Ante la incertidumbre
sustancial que rodea las perspectivas econdmicas mundiales, y en el caso de que no se
materialice el financiamiento suficiente para la cuenta corriente, las importaciones necesitan
contraerse y, en ese escenario, alentaron a las autoridades a considerar un control menos
estricto del tipo de cambio, a fin de amortiguar potenciales shocks externos y facilitar la
conduccion de la politica monetaria.

Los directores saludaron el hecho de que el sistema bancario esté bien capitalizado, goce de
liquidez y sea rentable, y de que las pruebas de estrés demuestren que puede resistir shocks
moderados. Debido a la incertidumbre que rodea la situacion financiera internacional, los
directores recomendaron mantener una vigilancia estricta en la supervision y fortalecer las
herramientas de control y los marcos de preparacion para enfrentar una crisis. También se
declararon complacidos con la actualizacion del Programa de Evaluacién del Sector
Financiero prevista para comienzos del 2009, ya que contribuiria a elaborar planes de reforma
y a promover una supervision y regulacion bancaria consolidada basada en el riesgo. Los
directores alentaron a las autoridades a eliminar las deficiencias restantes del marco juridico
para los planes sobre una zona franca financiera internacional antes de seguir adelante.

Las Notas de Informacién al Publico (NIP) forman parte de los esfuerzos del FMI por fomentar la
transparencia de sus opiniones y andlisis de la evolucién y la politica econémica. Las NIP se publican,
con el consentimiento del pais o paises interesados, al término de las deliberaciones del Directorio
Ejecutivo sobre las Consultas del Articulo IV con cada pais miembro, la supervision que ejerce el FMI
sobre la evolucion a nivel regional, el seguimiento posterior a los programas, y las evaluaciones ex post
de los paises que aplican programas a mas largo plazo. También se publican NIP al término de las
deliberaciones del Directorio Ejecutivo sobre cuestiones de politica general, salvo en casos especificos
en aue el Directorio decida lo contrario.




Cuadro. Republica Dominicana: Algunos indicadores econémicos

Principales productos de exportacién: Turismo, textiles, joyas, articulos electrénicos, niquel, azdcar y café.

PIB per capita (ddlares de EE.UU., 2007) 4.270 Participacion en el ingreso
Poblacién (millones, 2006) 9,6 del 10% superior (porcentaje, 2006) 39,0
Expectativa de vida al nacer (afios, 2006) 72,3 Tasa de indigencia (2006) 13,1
Tasa de mortalidad con menos de 5 afios (por cada mil, 2006) 94,1
2007 Proy.
2004 2005 2006 Prog. Prel. 2008 2009

Cuentas nacionales y precios (Variacion porcentual anual, salvo indicacién en contrario)

PIB nominal (billones de RD$)
PIB en délares (miles de millones de US$)
PIB real

0,9
21,6
1,3

indice de precios al consumidor (promedio del

periodo)

Indice de precios al consumidor (final del periodo)

Indicadores sociales
Tasa de desempleo (porcentaje)

Finanzas publicas 1/
Saldo primario del gobierno central
Total de ingresos (incluidas donaciones)
Gasto primario
Gasto en intereses
Saldo global del sector publico no financiero
Saldo cuasifiscal del banco central
Saldo del sector publico consolidado
Saldo primario

Total de deuda publica
En moneda extranjera (porcentaje)

Dinero y crédito
Pasivos frente al sector privado (M3)
Dinero en circulacion
Depositos
Activos internos netos del sistema bancario
Crédito al sector privado
M3, porcentaje del PIB

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Saldo del comercio de mercancias
Exportaciones
Importaciones
Petroleo y gas
Servicios y transferencias (netos)
Intereses de la deuda publica
Cuenta de capital y cuenta financiera
Inversién extranjera directa
Errores y omisiones

Saldo global
Variacion de las RIN (aumento -)

Cuenta corriente (porcentaje del PIB)
Exportacién de bienes (en US$, variac. porc.

Importacion de bienes (en US$, variac. porc. anual)

51,5
28,7

19,7

-1,2
14,0
15,3

1,8

-3,4
5,4
-0,1

51,1

1,0 1,2
33,5 35,3
9,3 10,7
4,2 7,6
7,4 5,0
17,5 16,0
(Porcentaje del PIB)
0,4 0,2
15,6 16,2
15,1 16,0
1,4 1,7
-2,5 -2,2
-3,0 -3,1
1,0 0,4
36,6 38,3

6,0

45
4-6

2,3
19,7
17,3

1,6

0,6
-1,9
-1,2

2,3

51,1

(Variacion porcentual en 12 meses, salvo indicacién en contrario)

22,8 18,0 13,5 17,3
9,8 17,8 14,7 12,1
11,2 11,4 5,7 22,7
115 6,7 11,8 15,3
-1,0 9,6 14,3 21,7
36,5 38,4 37,3 43,3
(Millones de délares de EE.UU.,
1.041 -473  -1.288 -1.215
-1.952 -3.725 -5.564  -5.409
5.936  6.145 6.610 6.934
-7.888 -9.869 -12.174  -12.343
-1.668 -2.451 -2.788 -2.853
2994  3.252 4.276 4.194
-223 -291 -236 -391
118  1.636 1.598 1.533
909  1.123 1.528 1.396
-980 -466 -147 -458
179 697 164 439
-479 -918 -268 -439
4.8 -1,4 -3,6 -3,4
anual) 8,5 3,5 7,6 7,7
8,5 251 23,3 9,9

1,4 1,6 1,7
41,0 45,6 45,9
8,5 4,8 1,8
6,1 10,6 4,9
8,9 4,5 7,0
15,6 14,0
1,7 -0,8 0,5
17,6 15,7 14,3
15,8 16,4 13,8
1,6 1,8 2,2
0,1 -2,6 -1,7
-1,8 -1,4 -1,4
-1,7 -4,0 -3,1
1,8 -0,4 0,9
35,4 32,5 33,2
53,7 49,2 50,0
15,2 12,6 10,9
16,5 1,2 13,5
15,7 15,1 12,5
12,1 15,4 10,5
26,3 8,4 9,8
37,5 36,1 35,3
salvo indicacién en contrario)
-2.068 -4.439 -2.695
-6.437 -8.969 -7.127
7.160 6.377 5.914
-13.597 -15.346  -13.040
-3.224 -4.262 -2.240
4.369 4.530 4.432
-245 -274 -338
2.314 3.867 3.257
1.517 2.811 2.192
374 283 0
620 -289 562
-607 295 -562
-5,0 -9,7 -5,9
8,3 -10,9 -7,3
11,7 12,9 -15,0



Posicidn de las reservas internacionales y deuda externa

Reservas oficiales brutas 825
(en meses de importacion de bienes) 2/ 1,3
(en términos de la deuda externa a corto plazo, 126,8
porcentaje) 3/

Reservas internacionales netas 602
RIN, definicion del programa 4/ 192
Deuda publica externa pendiente, porcentaje del PIB 29,7
Precio del petréleo (Perspectivas de la economia 37,8

mundial, US$/barril)

1.929
2,3
185,7

1.520
850

20,6
53,4

2.251
2,2
249,8

1.788
1.128

21,3
64,3

2.468
2,6
256,1

1.898
1.275

29,7

2.946
2,6
318,7

2.395
1.626

18,5
71,1

2.643
2,1
307,5

2.149
1.376

17,4
99,8

2.979
2,7
314,9

2.662
1.892

16,7
54,3

Fuentes: BCRD, Banco Mundial, y estimaciones y proyecciones del personal técnico del FMI.

1/ Las proyecciones fiscales incluyen medidas no identificadas.
2/ En relacion con las importaciones del afio en curso.

3/ En relacién con el total de obligaciones del servicio de la deuda externa, incluida la regularizacion de los atrasos y las

obligaciones ante el FMI, durante el afio siguiente sobre una base de vencimiento residual.

4/ Excluye el encaje legal por depositos en moneda extranjera y distintos depdsitos del gobierno en moneda extranjera en el

banco central.



