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SEGUIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO
CENTRAL 2008

En cumplimiento de las disposiciones contenidas en
la Ley Monetaria y Financiera 183-02 y el
Reglamento del Programa Monetario del Banco
Central, las autoridades hacen de publico
conocimiento una breve evaluacion de la ejecucion
del Programa Monetario de la institucién para el afio
2008.

La politica monetaria tiene, como objetivo principal,
la estabilidad de precios. En este sentido, el Programa
Monetario de cada afio se disefia de forma tal que se
logre cumplir con el objetivo de alcanzar una
inflacion baja y estable, siguiendo un esquema de
metas monetarias, con la base monetaria restringida
como meta intermedia. Adicionalmente, el Programa
incluye proyecciones para otras variables relevantes.

Entorno I nternacional

La economia dominicana fue  impactada
significativamente por condiciones internacionales
adversas durante el afio 2008. Durante los primeros
nueve meses del afio se generaron presiones
inflacionarias externas propiciadas principalmente
por el aumento histérico del barril de petréleo, que
alcanzé los US$147 en el mes de julio, altos precios
de los alimentos y de otros commodities. Sin
embargo, tras la crisis hipotecaria mundial y las
quiebras de varias instituciones financieras
internacionales se generaron volatilidades en los
mercados, fuertes restricciones de liquidez,
especialmente para las economias emergentes,
disminuciones en la demanda agregada de varios
paises, paralizacion de proyectos de inversion y
dificultades para las empresas obtener fuentes de
financiamiento del exterior. La desaceleracion de la
actividad econémica mundial produjo caidas en el
barril de petréleo hasta alcanzar los US$41.12 en
diciembre de 2008 y disminuciones significativas en
los precios de las demas materias primas. Ante esta
situacion, a fines del 2008 la Politica Monetaria
aplico medidas de flexibilizacion para otorgar mayor
liquidez al mercado financiero local, reducir los
costos de financiamiento y de esta forma, incentivar
la demanda de dinero, el consumo y la inversion.

M edidas de Politica

La implementacién de la politica monetaria estuvo
influenciada por la evolucién de los eventos a nivel
internacional y doméstico. Durante la primera mitad
del afio, las medidas implementadas buscaban

contener las presiones inflacionarias originadas en los
aumentos de precio del petréleo y otros commaodities,
asi como también por el dinamismo de la demanda
interna publica y privada, la cual presionaba la cuenta
corriente de la balanza de pagos. En este sentido, se
aumento, en tres ocasiones, la tasa de interés de los
depésitos remunerados de corto plazo (overnight),
pasando de 7.0% en diciembre 2007 a 9.5% en agosto
2008, se moadificd la metodologia de calculo del
encaje legal y su composicion, se aumento, de igual
modo, las tasas de interés de los certificados de
colocacion directa, asi como también se utilizé la
venta de reservas internacionales como mecanismo
para acelerar el canal de transmision monetaria. A
fines de afio, en respuesta al cambio en la tendencia
de la inflacidn y los eventos a nivel internacional, se
vislumbraba una modificacion en la direccion de la
politica monetaria.

Ejecucion del Programa

El Programa Monetario para 2008, estimo
originalmente un crecimiento del PIB en torno a
5.5%, y una inflacién de fin de periodo de 6.0 por
ciento. A pesar del dificil entorno externo, la
implementacion de una prudente politica monetaria
permitié no sélo alcanzar inflacion por debajo de la
meta de 6.0%, sino que creo las condiciones para un
crecimiento moderado en 5.3% de la actividad
econdmica.

Cumplimiento de M etas

Mientras en la primera parte del afio se aplicé una
politica de corte restrictivo que buscd aminorar el
efecto doméstico del choque externo y su
consecuente reflejo en la inflacion, se logré moderar
con éxito la liquidez, lo que permitié el cumplimiento
de las metas de emision monetaria e inflacion
establecidas en la programaciéon monetaria de 2008.
No obstante, dada la severidad de la crisis, se hizo
necesario aplicar una politica amplia que incluy6 la
venta neta de reservas internacionales con lo que no
fue posible alcanzar los niveles de RIN previstos en
el Programa para el 2008.

Inflacion

Al finalizar el 2008, la inflacién qued6 en 4.52%, por
debajo de la proyeccién inicial establecida en el
Programa Monetario para el afio, que fue de 6.0 por
ciento.

Durante los primeros tres trimestres de 2008, la
inflacion anualizada se mantuvo alta, incluso por
encima de las proyecciones del Programa Monetario,
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como consecuencia del choque externo que
representd el aumento dréstico en los precios del
petroleo y otros bienes basicos. Sin embargo, a partir
del mes de septiembre la tendencia de los precios de
estos bienes se revirtio, en virtud del deterioro en la
economia real por efecto de la crisis financiera.
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En términos domésticos, el resultado de este
descenso en los precios del petréleo, se reflejé de
manera significativa en los meses de octubre a
diciembre, cuando la inflacion mensual fue negativa,
lo que se tradujo en una inflacion de fin de afio menor
a la prevista inicialmente.

Base Monetaria Restringida

Al cierre del afio, la base monetaria restringida quedo
en RD$133,723.9 millones, lo que la ubica dentro del
rango de tolerancia establecido para esta variable en
el Programa Monetario de 2008.
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La meta de emisién monetaria se cumplié, gracias a
la aplicacion de una estricta politica monetaria, que
mantuvo bajo control la liquidez a través de
aumentos de las tasas de interés y una mayor
colocacién de valores, por parte del Banco Central,

asi como también modificacion en la politica de
encaje legal.

Reservas | nternacionales Netas L iquidas

Las reservas internacionales liquidas se ubicaron en
US$1,376.3 millones al cierre de diciembre, lo que
representd una desviacion de US$383.7 millones,
respecto de la meta establecida en Programa
Monetario para el final del afio.
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Durante el afio, las reservas internacionales fueron
utilizadas como instrumento de control monetario,
como forma de apoyar las politicas implementadas
con el objetivo de moderar las presiones
inflacionarias existentes. Por esta razén, las reservas
quedaron por debajo de la proyeccion que realizaba
el Programa Monetario.



