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1 La economia Dominicana ha continuado evolucionando favorablemente, creciendo mas
rapidamente que lo previsto y con una inflacion bajo control. Si bien alcanzamos las metas
monetarias de 2006, con amplios margenes, hemos encontrado dificultades en alcanzar los
objetivos fiscales del programa debido a que surgieron debilidades en algunos ingresos
tributarios y ala necesidad de llevar a cabo gastos en sectores prioritarios, especialmente en
infraestructura. La implementacion de las reformas estructurales experimentaron algunos
retrasos, pero la mayoria parlamentaria alcanzada en |as elecciones de mayo de 2006 nos ha
facilitado realizar un avance significativo en los ultimos meses. En ese sentido, el Congreso
Nacional aprobd un conjunto de leyes que buscan fortalecer el marco institucional delagestion
y €l control fiscal. Ademés, hemos tomado las medidas necesarias para consolidar la posicién
fiscal en el 2007, incluyendo la aprobacion de una rectificacion tributaria, asi como la
implementacion de un nuevo plan integral para el sector eléctrico. A laluz de los esfuerzos
realizados, solicitamos | as dispensas correspondientes y pedimos al Directorio Ejecutivo concluir
laquintay sextarevisiones del programa.

2. Con mirasaconsolidar los logros del acuerdo Stand-by, solicitamos extender € acuerdo
hasta enero de 2008, con la reprogramacion de |os desembol sos pendientes en montos iguales
durante el periodo restante del acuerdo. El programa sera monitoreado mediante revisiones
semestrales, y criterios cuantitativos trimestrales de desempefio han sido establecidos hasta
fines de 2007. Nuevos criterios de desempefio e indicadores de referencia estructurales han
sido establecidos para seguir fortaleciendo las instituciones economicas del pais. La séptima
revision, acompletarse haciafines dejunio de 2007, se enfocara en evaluar el cumplimiento de
los criterios cuantitativos de desempefio a fines de marzo de 2007, el progreso en mejorar €l
desempefio del sector publico, y la implementaciéon de la agenda estructural. Una octava
revision se completara a més tardar a fines de diciembre de 2007.

Proyecciones M acr oeconomicas

3. L uego de dos afios de acel erada recuperaci 0n econdémica, reflejada en un crecimiento
del PIB real de cercade 10 por ciento anual, anticipamos una solida pero méas moderada tasa
real de crecimiento en el 2007 de alrededor de 6 por ciento. Asimismo, hemos logrado reducir
lainflacion anual desde un maximo de 65 por ciento en 2004 a 5 por ciento en diciembre de
2006, terminando €l afio en el limiteinferior del rango programado entre 5y 7 por ciento. Para
el 2007, prevemos una reduccion adicional de lainflacion anual, sujeto aque el CAFTA-DR
entre en vigencia en breve, para lo cual seguiremos conduciendo una politica monetaria
prudente. La cuenta corriente de la balanza de pagos ha tenido un desempefio ligeramente mejor
al esperado en 2006 y en base a datos preliminares estimamos que haya terminado el afio con
un déficit entre 2-2% por ciento del PIB, en parte reflejando el mayor dinamismo de las
exportacionesy unafactura petrolera menor ala proyectada. Parael 2007, se estimaunaligera
mejora en la cuenta corriente como consecuencia de la reciente caida de los precios del
petrdleo, aunque Se espera un aumento en las importaciones no petrol eras (particularmente en
bienes de capital) para acompafiar el continuo crecimiento de la economia.

Principales Proyecciones M acr oeconémicas

2005 2006 2007
Prel. Prog. Est. Proj.
Crecimiento PIB real (en porcentaje) 9.3 55 10.4 6.0
Inflacion IPC (fin de periodo, en porcentaje) 7.4 5-7 5.0 4-6
Cuenta corriente (en porcentaje del PIB) -0.3 -2.4 -(21-26) -(1.8-23)
Reservas internacionales netas (millones de USS, 855 750 1128 1975
definicion de programa) ' '
Politica Monetaria
4. L os objetivos monetarios parael 2006 se cumplieron comodamente, consistente con la

meta de inflacion del programa. La base monetaria se mantuvo por debajo de lo programado,
en combinacion con una fuerte acumulacion de reservas internacionales netas que super6
ampliamente las metas del programa, evitando ademas una apreciacion del tipo de cambio
nominal. Esto fue posible dado que la emision de certificados del Banco Central permitio el
adecuado manejo de la liquidez doméstica, conteniendo los activos internos netos del Banco
Central por debajo del tope del programa.

5. El programa monetario para 2007 es compatible con unainflacion entre 4y 6 por ciento
y un incremento en las reservas internacionales netas de arededor de US$150 millones.
Nuestro objetivo esmangjar laliquidez del sistemaatravés delaadministracion delastasas de
interés que determina el Banco Central. En particular, continuaremos con la politica de reducir
la brecha entre las tasas de sus operaciones activas (tasa Lombarda) y pasivas (ventanilla de
depdsitos de corto plazo, “overnight”) afin de fortalecer la sefia de las intenciones de politica.

En e primer semestre de 2007 esperamos comenzar con la publicacion de un informe semestral
de politica monetaria mas detallado y de un indice mensual de inflacion subyacente.

6. El Banco Central sigue comprometido con laflexibilidad de |a tasa de cambio, aunque
se reserva el derecho de intervenir en el mercado para eliminar movimientos bruscos de la
misma. A fin de fortalecer laintegridad del mercado cambiario, la Junta Monetaria aprobo la
version definitiva del reglamento cambiario y €l instructivo que consolidard el funcionamiento
de la plataforma el ectronica privada de negociacion de divisas.

7. Seguimos avanzado en lagjecucion del plan de solucion integral parareducir el déficit
cuasi-fiscal del Banco Central, que incluye su recapitalizacion, la venta de activos adquiridos
durante el rescate bancario, y la extension del plazo de la deuda en certificados del BCRD
denominada en pesos.

En julio de 2006, elaboramos un plan pararecapitalizar el Banco Central en un periodo
de diez afios, y hemos definido |a estrategia para el financiamiento de dicho plan
compatible con la sostenibilidad de ladeudatotal del gobierno (accién previa). Dicho
plan se preparé considerando las experiencias exitosas de varios paises de
Latinoamérica. Un equipo interingtitucional, conformado por |a Secretaria de Estado de
Hacienday el Banco Central, esta trabajando en la elaboracion del Anteproyecto de
Ley Marco de Recapitalizacion. Asimismo el Banco Central y la Superintendencia de
Bancos estan trabajando en la revision final y en las enmiendas adicionales ala Ley
Monetariay Financiera (manteniendo |os elementos principal es mencionados en cartas
anteriores) con miras a presentar dichos proyectos de ley al Congreso Nacional antes
de fin de marzo de 2007. Esperamos que la Ley Marco de Recapitalizacion sea
aprobada antes de fin de mayo de 2007 y la Ley Monetariay Financiera antes de fin
de septiembre de 2007 (ambos criterios de desempefio estructural).

El Comité de Politicas para la Realizacion de Activos (COPRA) ha conducido seis
subastas en el 2006 en las que se ofertaron activos relacionados a rescate bancario
por una suma aproximada de US$440 millones. Junto con otros mecanismos de
realizacion de activos y considerando |os resultados de | as subastas correspondientes a
octubre, en el 2006 se ha recuperado US$91.1 millones entre ingresos percibidos y
valores por cobrar. Estas subastas se fortalecieron con |las recomendaciones técnicas
de consultores externos y expertos en venta y gestion de activos. Sobre la base de
dichas recomendaciones, continuaremos avanzando en la depuracion del inventario de
los activos existentes y adoptaremos procedimientos internos y de politicas, que nos
permitan una mejor administracion, programacion y rendimiento de la realizacion de
estos activos. Asimismo, elaboraremos el plan de accion que resume la estrategia del
COPRA, estableciendo metas'y acciones para el corto y mediano plazo, y publicamos
el calendario de subastas para 2007, que espera licitar un monto de alrededor de
US$300 millones.

El Banco Central ha venido mejorando la estructura de su deuda en certificados. El
plazo promedio de los certificados del Banco Central se haincrementado de 13 meses
en diciembre de 2005 a 16 meses en diciembre de 2006 y la proporcién de certificados
con redencion anticipada se ha reducido de la mitad a un tercio en el mismo periodo.
La Junta M onetaria ha autorizado la emisién de varios instrumentos de largo plazo, entre
los que se encuentran los certificados referenciados a indice de inflacion, con el
objetivo limitado de seguir extendiendo |os plazos de |os certificados. Estos certificados
se emitirdn en el momento oportuno, y dentro de la estrategia establecida para
recapitalizar a Banco Central y el manejo de la deuda publica.

Politica Fiscal

8. A pesar del fuerte desempefio macroeconomico, el resultado fiscal no alcanzé los
objetivos del programaen el 2006. El déficit del sector publico no financiero se estimaen cerca
de 1 por ciento del PIB, lo que se compara con el objetivo de un saldo equilibrado bajo el
programa.

El rendimiento de los ingresos tributarios no alcanzaron las estimaciones del 2006,
principalmente el de losingresos del impuesto transitorio alasimportaciones de ciertos
bienesy delareformafiscal aprobada afines de 2005, esto ultimo debido a cambios en
los patrones de consumo hacia substitutos gravados con menores impuestos selectivos
y a dificultades en aplicar el incremento de impuestos a los combustibles en una
coyuntura de precios del petroleo a alza en una gran parte del afio. Ademas, en 2006
empezamos a reconocer (por medio de deducciones fiscales contra el impuesto a la
renta) las pérdidas asociadas con la crisis financiera.

Para apoyar las perspectivas del fuerte crecimiento econdmico y mejorar la
infraestructuradel pais, que se deterioré como resultado delacrisis, el gobierno llevé a
cabo y acelerd el gasto en importantes proyectos de inversiéon. Al mismo tiempo, el
cambio en la estructuradel consumo, que disminuy6 el ingreso de los impuestos alos
combustibles, también afecto el gasto en los subsidios al gas licuado, que aumentaron
en linea con el incremento no previsto en el consumo. Asimismo, el déficit del sector
el éctrico fue superior a programado (US$530 millones, contra una proyeccion original
de US$480 millones), lo que se debe, en gran medida, a la insuficiente mejora en el
desempefio de los indices de recuperacion de efectivo (CRI) de las distribuidoras en la
primera mitad del afio y alos mayores costos de generacion producto del incremento
de los precios del petrdleo. Los atrasos con las empresas de generacion eléctrica,
acumulados a mes de diciembre 2006, producto de las dificultades financieras del
sector, han sido recientemente eliminados (accion previa).

(Pase a la péagina siguiente)
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En relacion con la contratacion de deuda externa para financiamiento de proyectos, se
cumplié con € techo fijado parafines de 2006, dado que la mayor contratacion de deuda
bruta comparada con €l techo indicativo se compensd con mayores cancelaciones alas
esperadas. En el 2007, vamos a mantener |os limites de endeudamiento establecidos en
el programa, que tienen & objetivo de estabilizar los flujos de contrataciones anuales de
deuda en niveles similares alos montos anual es de inversion publica financiados en el
exterior gue se esperan en el mediano plazo.

Balance del Sector Publico
(en porcentaje del PIB)

2004 2005 2006 2007
Prel. Prog. Est. Prog.
a. Balance total SPNF (b-c) -3.6 -0.2 0.0 -1.0 0.5
b. Balance primario SPNF -14 15 18 0.5 21
C. Intereses SPNF 21 16 1.8 16 16
d. Balance cuasi-fiscal del banco central -4.0 -2.9 -2.8 -2.5 -2.3
e. Balance consolidado (a+d) -7.6 -3.1 -2.8 -35 -1.7
f. Balance primario consolidado -14 16 18 0.4 2.3
0. Intereses consolidado 6.2 4.7 4.6 39 4.0

9. Con €l objetivo de retomar €l proceso de consolidacion de las finanzas publicas, el

programa fiscal del 2007 establece un objetivo de 2.3 por ciento del PIB para el superavit
primario del sector publico consolidado. Paralograr este objetivo, e Congreso Nacional aprobo
el presupuesto 2007, €l cua es consistente con un superdvit primario de 2.08 por ciento del
PIB anivel del sector publico consolidado (accion previa). El restante 0.25 por ciento del PIB
necesario para alcanzar la meta proviene del ahorro neto de los ingresos extraordinarios
obtenidos en un caso de ganancias de capital (por un monto equivalente al 0.5 por ciento del
PIB). El gobierno estéd comprometido a mantener €l nivel de superévit primario consolidado de
por lo menos 2 por ciento del PIB en los afios venideros a fin de reducir la deuda publica
consolidada a menos de 30 por ciento del PIB al final de la proxima década. En este sentido,
esperamos que el Congreso Nacional apruebe el presupuesto para el 2008 con un superavit
primario consistente con este compromiso antes de fin de 2007 (criterio de desempefio
estructural). Para lograr dicho superavit primario en el 2007 ha sido necesario disefiar un
esfuerzo fiscal de alrededor de 2.5 por ciento del PIB, dada la pérdida de ingresos tributarios
asociados con la entrada en vigencia del tratado de libre comercio CAFTA-DR. Este gjuste se
viene llevando a cabo a través de medidas tributarias y de reduccién de gasto:

Por €l lado de los ingresos, el Congreso Nacional aprobd en diciembre una rectificacion
tributaria que estimamos rinda alrededor de 1.5 por ciento del PIB en e 2007 (accion
previa). Estarectificacion contiene medidas tales como (i) incluir los selectivos en la base
del ITBIS en linea con las mejores practicas internacionales; (ii) reformar 1os impuestos
selectivos para eliminar distorsiones y aumentar las tasas para bebidas alcohdlicas,
cigarrillos, y algunos combustibles; (iii) reformar e régimen de impuestos alos automoviles
y aumentar el impuesto a la renta a los casinos; y (iv) mantener el impuesto a las
transacciones financieras a sus bajos niveles actuales. Larectificacion también contempla
importantes medidas paramejorar laadministracion tributaria, incluyendo mayores sanciones
por incumplimiento y mejoras en laregulacion de los precios de transferencia.

Por el lado del gasto, €l presupuesto contempla: (i) limites a las transferencias al sector
eléctrico (US$400 millones o 1 por ciento del PIB) y a subsidio a gaslicuado (a RD$2.4
mil millones 0 0.2 por ciento del PIB); (ii) menores transferencias (en términos reales) a
los municipios y poderes auténomos; y (iii) recortes en el gasto de capital no prioritario.
Estos recortes también permitirdn aumentar el gasto (como porcentaje del PIB) en la
recapitalizacion del Banco Central, salud y educacion. Estos ultimos estan en linea con
nuestro programade reformas parala proteccion social, el cual esta apoyado por el Banco
Interamericano de Desarrollo, y que tiene como objetivo alcanzar las metas de desarrollo
del milenio (ODM) através del mejoramiento de la calidad y efectividad del gasto social,
gradualmente eliminando |os programas sociales con impactos redistributivos menoresy la
reasignacion de recursos alos programas prioritarios.

Reformas I nstitucionales en la Gestion Fiscal

10. Hemos realizado una serie de esfuerzos importantes para fortalecer el marco
institucional de la gestion financiera fiscal. Dichas reformas tienen como objetivo principal
asegurar que la responsabilidad de todos los aspectos de la gestion del presupuesto y de la
deuda sea centralizada en una sola secretaria de estado; y que cualquier gasto por encima de
los topes presupuestarios establ ecidos sea aprobado por el Congreso Nacional através de un
presupuesto suplementario, eliminandose el procedimiento de aprobacién administrativa de
gastos através del mecanismo del excedente presupuestario.

Reforma Institucional

L uego de la aprobacion anterior de las leyes de Crédito Publico, Comprasy Contrataciones,
y Tesoreria, el Congreso Nacional aprobo entre noviembre 2006 y enero 2007 otras seis
leyes (las leyes Organica de Presupuesto, de la Secretaria de Hacienda, de la Secretaria
de Economia, Planificacion y Desarrollo, de Administracion Financiera, de Planificacion e
Inversion Publicay de Controles Internos) que fortalecen e mangjo de las finanzas publicas
consistente con las mejores précticas internacionales. Estas leyes entraron en vigencia en
enero de 2007 (accion previa).

Adicionalmente, hemos reglamentado las leyes de Tesoreria 'y Crédito Publico, que
centralizaran la gestion de deuda publica en la Secretaria de Hacienda (accion previa), y
esperamos reglamentar las restantes leyes antes de fin de julio de 2007 (criterio de
desempefio estructural).

Seguiremos trabajando en profundizar la reorganizacion institucional de laadministracion
fiscal durante el primer semestre de 2007, incluyendo una definicion mas detallada de los
organigramas, descripciones funcionales, y necesidades de personal. Tenemos laintencion
de solicitar a Departamento de Asuntos Fiscales del FMI la asistencia técnica de un
CONSglero que nos proporcione aspectos relativos a la preparacion de los reglamentos
fiscales y el establecimiento de la cuenta Unica del tesoro (ver seccion Reforma de
Administracion Financiera).

Reforma de Politica de Gasto

El gobierno se encuentra en el proceso de evaluar el sistema de transferencias a los
municipiosy otros poderes autbnomos del sector publico con € fin de asegurar consistencia
entre la transferencia de recursos y las responsabilidades de gasto o las necesidades de
financiamiento. En este sentido, esperamos finalizar una propuesta parareformar e sistema

de transferencias antes de junio de 2007 (indicador de referencia estructural), para su
incorporacion en el presupuesto de 2008. Al mismo tiempo, en enero de 2007 la nueva
Secretaria de Economia, Planificacion y Desarrollo, en coordinacion con la Secretaria de
Hacienda, empezara a monitorear €l gasto de inversion de los municipios (criterio de
desempefio estructural), tal como estipulalalegislacién vigente.

Reforma de Administracion Financiera

Seguimos avanzando hacia el establecimiento de una cuenta Unica del tesoro. Para €llo,
preparamos un inventario de todas las cuentas bancarias del gobierno central, agencias
auténomas y organismos descentralizados y ordenamos €l cierre de las cuentas inactivas
(alrededor de un tercio del total). Estamos haciendo unarevision de las cuentas restantes,
con el propdsito de cerrar las cuentas innecesarias e incorporar |as necesarias en €l sistema
integrado de gestion financiera (SIGEF) antes de fines de mayo de 2007, o que permitiria
también fortalecer el monitoreo de los gastos de las instituciones publicas no financieras.
Esperamos incluir en la cuenta Unica del tesoro un primer grupo de entidades del gobierno
central (Secretaria de Estado de Relaciones Exteriores, Secretaria de Estado de Turismo,
Secretaria de Estado de laMujer, Secretaria de Estado de Cultura, Secretaria de Estado de
laJuventud y Secretaria de Estado de Deportes) antes de fin de junio de 2007 (criterio de
desemperio estructural) y, se extenderala cobertura de la cuenta Unica del tesoro al resto
de entidades del Gobierno Central antes de fin del 2007, y luego a todas las entidades de
las instituciones autonomas y descentralizadas no financieras durante la gestion del 2008.

Con €l propésito de fortalecer la gestion de gastos y aplicar las reformas legales, el
presupuesto de 2007 incluye disposiciones para: (i) eliminar el concepto de excedente
presupuestario; (ii) asegurar una ejecucion del presupuesto de 2007 a través de cuotas
periddicas de compromiso y pago a nivel agregado, eliminando la practica de aprobaciones
gasto agasto (laeliminacion seragradual con miras aincorporar atodas las entidades del
gobierno central a partir de abril de 2007); y (iii) prohibir e uso de fondos en avances con
excepcion de las situaciones previstas en lalegislacion vigente (accion previa).

Reforma de Administracion de Ingresos

La rectificacion tributaria se vera acompafada por esfuerzos para fortalecer la
administracion tributariay aduanera. En este sentido, emitiremos durante € primer semestre
de 2007 lareglamentacién de las leyes que otorgan una mayor autonomiaaladireccion de
impuestos internos y aduanas, con €l fin de, entre otras cosas, fortalecer |0s mecanismos
de control y rendiciéon de cuentas. Ademas, fue re-enviada a Congreso Nacional la
legislacion dirigidaacriminalizar laevasion tributaria, 1a cual esperamos sea aprobada por
el Congreso Nacional antes de marzo de 2007.

Finalmente, empezaremos la preparacion técnica del estudio de gastos tributarios para su
finalizacion en e primer semestre de 2007. Este estudio hard un levantamiento completo de
los incentivos y exenciones de impuestos, con miras a preparar un presupuesto de gastos
tributarios que explicite el costo de los incentivos y sus beneficiarios, y sera enviado al
Congreso Nacional con el presupuesto fiscal todos los afios, a partir del presupuesto de
2008 (criterio de desempefio estructural relacionado con el presupuesto de 2008). El
objetivo final de estos esfuerzos es: (i) consolidar en unanuevo titulo del Codigo Tributario
todos los beneficios fiscales; (ii) determinar que solo los beneficios fiscales incluidos en el
Caodigo son aplicables, convalidando sdlo los de maximo interés nacional y derogando todos
los demés; (iii) eliminar la posibilidad de conceder incentivos o exenciones fiscales fuera
del Cadigo; y (iv) establecer |os criterios que deberan cumplir los incentivos o exenciones
fiscales para ser considerados prioritarios.

Sector Eléctrico

1 Para lograr |a auto-sostenibilidad financiera del sector eléctrico y reducir de manera
definitivalas transferencias de recursos financieros del Gobierno, asi como mejorar la calidad
de servicio, en septiembre de 2006 pusimos en marcha un nuevo plan integral de reforma del
sector. Para el periodo 2007-08, dicho Plan se centra, por un lado, en mejorar el desempefio en
la gestion de las empresas distribuidoras mediante un programa de reduccién de pérdidas,
especialmente las ocasionadas por € robo de electricidad; y por otro lado, en lograr una
reduccion significativa en el precio de generacion, através de la renegociacion voluntaria de
los contratos con las empresas generadoras signatarias del Acuerdo de Madrid y con los
generadores privados Cogentrix y Smith & Enron. A partir de 2008, €l plan contempla una
expansion en la capacidad de transmision y generacion eléctrica con mayores niveles de
eficiencia. El plan integral abarcatemaslegaesy regulatorios, de gestion, supervision, y control,
alavez que redefine el componente tarifario y social:

Marco regulatorio y legal. Se espera que el Congreso Nacional apruebe antes de fin de
marzo de 2007 las modificaciones alaLey General de Electricidad (criterio de desempefio
estructural), incluyendo: (i) la tipificacion de los hechos penales que afectan al sector
eléctrico; (ii) laobligacion legal de regularizar la situacion de los usuarios que no estén bajo
contratos frente a las empresas de distribucion; (iii) el fortalecimiento de las instituciones
gue norman y regulan el sector eléctrico; y (iv) la aplicacion equitativay proporciona de
las sanciones contra todo tipo de atentado al sector el éctrico. Ademas esperamos, antes de
marzo de 2007, modificar el marco regulatorio con €l fin de eliminar las barreras legalesy
administrativas que impiden e combate efectivo del robo de electricidad, asi como la
realizacion de una buena gestion comercial por parte de las empresas distribuidoras
(criterio de desempefio estructural).

Gestion de las distribuidoras. El desempefio de las empresas distribuidoras ha mejorado
sustancialmente a partir de mayo de 2006, resultado de un fuerte monitoreo alos usuarios
del servicio eléctrico con la colaboracion del Programa de Apoyo a la Eliminacion del
Fraude Eléctrico (PAEF), entidad policial creada exclusivamente para tales fines. En
diciembre 2006, el CRI de las areas No-PRA (Programa de Reducciones Apagones)
alcanzo el 56 por ciento, y se espera que para fines de 2007 alcance el 66 por ciento. Para
asegurar € cumplimiento de las metas planteadas, |as distribuidoras g ecutaran inversiones
de US$72 millones durante el 2007, principa mente en lainstalacion de equipos de medicion
y otrastecnologias.

Supervision y control. Hemos creado recientemente un Comité de Monitoreo para el
Sector Eléctrico de alto nivel (accion previa), el cual se encargara de monitorear €l
desempefio bajo el plan integral, y recomendar acciones correctivas en caso de presentarse
desviaciones con relacion alo establecido. Para asegurar que las distribuidoras reporten de
manera fidedigna sus resultados, esperamos publicar en breve los resultados de las
auditorias realizadas al CRI de las empresas distribuidoras, tomando como referencialas
informaciones correspondientes al periodo julio 2005 unio 2006 (accion previa). Estas
auditorias estan siendo € ecutadas siguiendo los lineamientos de | os términos de referencia
acordados con el Banco Mundial. Asimismo. las auditorias externas de los estados
financieros del 2005 de las distribuidoras y de la CDEEE fueron recientemente publicadas.

Politica tarifaria. Si bien nuestra intencion es de que a partir de 2007 la tarifa eléctrica
fluctué en linea con los precios del petroleo y € tipo de cambio (de acuerdo alaresolucion
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de la Superintendencia de Electricidad), en caso de que |latarifatemporalmente seainferior
a la tarifa calculada cubriremos las mayores transferencias al sector eléctrico con una
disminucion en gastos no prioritarios. Adiciona mente, esperamos completar una eval uacion
delaestructuratarifaria antes de junio de 2007 con €l objetivo de reducir losincentivos al
fraude eléctrico y canalizar los subsidios a los hogares de menores ingresos. Pensamos
abrir una cuenta especial (escrow) paramanejar los recursos del Fondo de Estabilizacion
de la Tarifa Eléctrica (FET) en breve.

Accion social. Esperamos finalizar antes de abril de 2007 un plan para mejorar la
focalizacion y eficienciade los subsidios al sector, particularmente aguell os relacionados al
Programa de Reduccién de Apagones (indicador de referencia estructural), con € fin de
iniciar suimplementacion y asegurar unareduccion significativa de los aportes del gobierno
durante el 2007. Asimismo, se realizaran las inversiones para mejorar |os circuitos de
distribucién y el alumbrado publico en las zonas rurales y semi-urbanas més carenciadas.

Reformas al Sector Financiero

12. Continuamos comprometidos con tomar todas |as medidas necesarias para prevenir el
fraude y mejorar las préacticas de gobierno corporativo en e sector financiero. Para ello,
creemos que es necesario aplicar estrictamente la ley a las personas involucradas en las
recientes crisis financieras que tanto dafio han hecho al pais. Asimismo, entendemos la
necesidad de fortalecer las practicas gerenciales de las instituciones de intermediacion
financiera a través de una regulacién adecuada. Con este propdésito, la Superintendencia de
Bancos (SB) emiti6 una circular requiriendo alos auditores externos que efectlen revisiones
especiales de las practicas y sistemas de manejo de riesgo y controles internos, asi como del
adecuado funcionamiento de sus gobiernos corporativos. Adicionalmente, la Superintendencia
de Bancos envio recientemente a la Junta Monetaria un reglamento estableciendo los
reguerimientos paralos controlesinternosy gobiernos corporativos de | as entidades financieras,
el cual fue publicado para su consulta publica.

13. Para mejorar la supervision y el manejo de riesgos globales del sector financiero,
estamos trabajando en implementar una supervision consolidada efectiva. En este sentido, los
organismos reguladores de los intermediarios financieros, compafias de seguros, fondos de
pensiones y empresas de valores firmaran, antes de fin de febrero 2007, un memorando de
entendimiento especificando el intercambio de informacion y la coordinacion de
responsabilidades (indicador de referencia estructural). Asimismo, antes de fin de junio de
2007, esperamos concluir un plan de accion paraimplementar e memorando de entendimiento
y asegurar la coordinacion efectiva, parafortalecer laregulacion y supervision del mercado de
valores eintegrar a sistemade pagos €l registro de todas |as operaciones con titulos de valores
(criterio de desempefio estructural), para lo cual contaremos con el apoyo financiero del
Banco Mundial.

14. En la Superintendencia de Bancos venimos implementando nuestro plan de
fortalecimiento institucional. En julio, publicamos la auto-evaluacion del grado de cumplimiento
de los principios para una supervision efectivadel Comité de Supervision de Basilea (BCPs) y
hemos desarrollado recientemente un plan de accidn para mejorar la supervision bancaria, que
publicaremos pronto. Una de las areas prioritarias de desarrollo identificadas es |a supervision
basada en riesgo, la cual hemos empezado a implementar. El nuevo proceso de supervision
vendra acompafiado de una nueva estructurainstitucional, asi como de nuevos procedimientos
internos, incluyendo manuales integrados de inspeccion y de andlisis.

15. Para asegurar el fortalecimiento del sector bancario, hemos concluido lainspeccion de
la calidad de activos de la bancay sus resultados han sido incorporados en la preparacion de
los respectivos estados financieros. Asimismo, la SB ha firmado memorandos de entendimiento
con las entidades financieras que presentaran debilidades en sus planes de negocio, controles
internos, y gobiernos corporativos. También estamos trabajando en fortalecer 10s otros
intermediarios financieros, completando lainspeccion de las asociaciones de ahorro y préstamo
con el apoyo financiero del BID. Esperamos completar la formalizacion del plan de
fortalecimiento de todos |os intermediari os financieros no bancarios en las proximas semanas, e
iniciar la implementacion de dicho plan aproximadamente dentro de un mes. Asimismo, la
Superintendencia de Bancos, esta finalizando un diagnéstico del Banco Agricola para determinar
su situacion actual y preparar un proyecto de ley paratransformar dicho banco en una agencia
parael desarrollo agropecuario.

Garantiasdel Financiamiento del Programa

16. Creemos que el programa financiero para el 2007 se encuentra adecuadamente
financiado. El Congreso Nacional ha aprobado todos | os acuerdos bilaterales de reestructuracion
de deuda externa correspondientes al Club de Paris 2005 (atrasos por un monto menor en el
pago del servicio deladeudacon € Club de Paris fueron recientemente eliminados). Seguiremos
manteniendo bajo control el nivel de deuda publica, tanto interna como externa, y evitando la
acumulacion de atrasos en el servicio de la deuda. Asimismo, hemos eliminado la mayoriade
|os atrasos técnicos existentes, aunque seguimos negociando de buena fe con un acreedor para
resolver |os atrasos pendientes por un monto menor alos US$20 millones. A fin de cumplir de
manera estricta con la Ley de Crédito Publico en lo referente a toda nueva contratacion de
deuda publica, insistiremos con la politica de que las nuevas contrataciones de deuda sean
coherentes con las prioridades del gobierno, las cuales sereflgjaran en el programade inversion
publicaplurianual que seincluiraen € presupuesto del Gobierno Central en el 2008 de acuerdo
con larecién aprobada Ley de Planificacion e Inversion Publica.

17. En 2007, el gobierno tiene la intencion de solo acceder al mercado internacional de
capitales paramejorar la estructura de la deuda publica, sea disminuyendo atrasos o suavizando
el perfil de vencimientos de la deuda existente. Dado el alto monto de la deuda publica
contratada no desembol sada para proyectos de inversion, la contratacion de nueva deuda para
el financiamiento de proyectos se limitara a asegurar el cumplimento de |os techos establecidos
en el Memorando Técnico (adjunto). En la medida en que la contratacion bruta de deuda
externa para el financiamiento de proyectos exceda dichos techos, nos comprometemos a
cancelar deuda contratada para el financiamiento de proyectos de inversion no iniciados.

Comentario Final

18. En vista del progreso logrado bajo €l programa, las medidas que hemos adoptado
recientemente, y nuestros compromisos con las politicas a seguir, solicitamos que sean
concluidas las revisiones quinta y sexta del Acuerdo Stand-By vigente y que el Acuerdo se
extienda hasta el 30 de enero de 2008. A medida que avance la gecucion del programa,
continuaremos manteniendo un didlogo estrecho sobre politicas con el FMI y €l resto de la
comunidad internacional.

Muy atentamente,

Temistocles Montas
Secretario de Economia,
Planificaciony Desarrollo

Héctor Valdez Albizu
Gobernador
Banco Central

Vicente Bengoa
Secretario de Hacienda

Anexos:
Tablas (acciones previas, criterios de desempefio e indicadores de referencia estructural).
Memorando Técnico de Entendimiento.

Cuadro 1. Republica Dominicana - Acciones Previas de la Quintay Sexta Revision bajo el
SBA

Sector Fiscal

1. Promulgacién de un conjunto de leyes de reforma de las préacticas de gerencia fiscal. El
conjunto incluye (i) Ley Organicadel Presupuesto; (ii) Ley Organica de la Secretaria de Hacienda;
(iii) Ley Organica de la Secretaria de Planificacién y Desarrollo; (iv) Ley de Inversion Publica; (v)
Ley de Controles Internos; y (vi) Ley de Administracion Financiera

2. Promulgacion de unarectificacion fiscal que rinda por lo menos 1.5 por ciento del PIB.
Emision de unaregulacion de la DGII aboliendo las excepciones del ITIBIS a paquetes turisticos.

3. Promulgacion de laley de presupuesto de 2007 que contemple un superavit primario del Sector
Publico Consolidado de 2.1 por ciento del PIB, incluyendo transferencias al Banco Central
equivalentes a 0.5 por ciento del PIB. Adicionalmente, e presupuesto debe incluir provisiones que
(i) eiminen el mecanismo de "excedente prespuestario”; (i) asegure la g ecucion del presupuesto
através de cuotas periddicas fijadas a nivel agregado (eliminando la préctica de aprobar
erogaciones gasto-a-gasto); y (iii) prohiba el uso de fondos en avances, excepto segiin lo permitido
por e marco regulatorio.

4. Emisién de los reglamentos implementando la ley de Crédito Publico.

Sector Bancario

5. Finalizar un plan acordado para recapitalizar €l banco central y enfrentar €l problemadel déficit
cuasi-fiscal, incluyendo una evaluacion de las alternativas de financiamiento.

6. Completar el proceso de acciones correctivas en un banco mediano y su salidadel proceso de
regularizacion.
Sector Energético

7. Creacion de un comité de monitoreo de alto nivel del sector eléctrico a cargo de monitorear la
implementacion del plan integral del sector eléctrico.

8. Eliminar los atrasos con las empresas de generacion eléctrica, acumulados al mes de diciembre
de 2006.

9. Publicar las auditorias del CRI conducidas de acuerdo con |os términos de referencia acordados
con € Banco Mundial.

Cuadro 2. Republica Dominicana: Criterios de Desempefio e Indicadores de Referencia Estructurales

Fecha

A. Criterios de Desempefio Estructural

Politica Fiscal
Emisién de reglamentos implementando : (i) laLey Organicadel Presupuesto; (i) laLey Organicadela
Secretaria de Economia, Planificacion y Desarrollo; (iii) laLey de Inversion Publica; (iv) laLey Organicadela
Secretaria de Hacienda; y (v) laLey de Controles Internos
Establecimiento de una cuenta Unica del tesoro para un primer grupo de ingtituciones del gobierno central,
consistente con laCDI de enero de 2007, P. 10.
Promulgacion de un presupuesto para 2008 consistente con un superavit primario de por [o menos 2 por ciento
del PIB anivel del sector publico consolidado, consistente con la CDI de enero de 2007, P. 9y d requisito dela
ley orgénica de presupuesto de publicar unalista de gastos tributarios, consistente con la CDI de enero de 2007,
P. 10.

Sector Bancario
Promulgacion delaLey Marco de Recapitalizacion del Banco Central, consistentes con |os elementos esbozados
en laCDI de enero de 2007.
Finalizar un plan de accion paraimplementar e memorando de entendimiento y asegurar la coordinacion
efectiva, fortalecer laregulacion y supervision del mercado de valores, eintegrar al sistemade pagos €l registro
de todas | as operaciones con titulos de va ores, consistente con la CDI de enero de 2007, P. 13y con €
Memorando Técnico de enero de 2007, P. 8.
Promulgacion de las enmiendas alaley Monetariay Financiera, consistentes con |os elementos esbozados en la
CDI de abril de 2006 y laLey Marco de Recapitaizacion del Banco Central.

Sector Energética

Promulgacion de las modificaciones alaley General de Electricidad (consistente con la CDI de enero de 2007, P.
11), incluyendo la crimindizacion del fraudey robo eléctrico.
Modificacion del marco regulatorio para eliminar as barreras legales y administrativas que impiden € combate
efectivo contra el robo de electricidad, asi como larealizacion de una buena gestion comercial por parte de las
empresas distribuidoras.

Fin dejul. 2007

Fin dejun. 2007

Fin dedic. 2007

Fin de may. 2007

Fin dejun. 2007

Fin de sep. 2007

Fin de mar. 2007
Fin de mar. 2007

B. Indicadoresde Referencia Estructurales

Politica Fiscal
Completar una propuesta parareformar € sistema de transferencias alos municipios y otros poderes autnomos
del sector pablico.

Sector Bancario
Firma de un memorando de entendimiento, especificando € intercambio de informacion y la coordinacion de
responsabilidades, para fortalecer la cooperacion entre los supervisores del sector financiero (Superintendencia
de bancos, valores, seguros, y pensiones) y € Banco Central.

Sector Energético

Fin dejun. 2007

Fin de feb. 2007

Finalizar un plan paramejorar lafocalizacion y eficiencia de los subsidios a sector eléctrico, particularmente

aquellos relacionados a Programa de Reduccidn de Apagones, incluyendo un calendario de implementacion. Fin de abr. 2007

MEMORANDO TECNICO DE ENTENDIMIENTO
31 pe enero DE 2007

Todos los elementos del Memorando Técnico de Entendimiento (EBS/05/9, Suplemento 1,
Anexo 1) emitido el 31 de enero de 2005 se mantienen en vigencia, excepto las revisiones
incorporadas en los anexos a las cartas de intencion de septiembre 29 de 2005 y abril 24 de
2006, asi como las aqui sefialadas.

1. Se establecen criterios de desempefio cuantitativo correspondientes a fin de
marzo, junio, septiembre y diciembre de 2007 (ver tabla 1 anexa) para: (i) el balance
acumulado del sector publico no financiero; (ii) los activos internos netos del Banco Central;
(iii) las reservas netas internacionales del Banco Central; (iv) los atrasos con acreedores
externos privados; (v) la contratacion neta de deuda externa relacionada a proyectos de
inversion; (vi) la acumulacion de atrasos en € pago de las facturas corrientes por concepto de
electricidad con las compafias generadoras de energia; y (vii) las transferencias
presupuestarias a BCRD. Las variables de flujo se mediran acumuladas respecto a 31 de
diciembre de 2006. Se hacen las siguientes aclaraciones y cambios:

El balance acumulado del sector publico no financiero es medido por debajo de la linea (tal
como ha sido definido en la seccién 1.A. del Memorando Técnico de Entendimiento de
enero de 2005). Se incluye en la definicion el cambio en los depositos del gobierno central
en e exterior.
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Las transferencias presupuestarias al Banco Central, corresponden a las transferencias
incluidas en la Ley de Presupuesto 2007 (DR$5,800 millones), las cuales se desembol saran
trimestralmente en cuotas iguales de DR$1,450 millones.

Los atrasos con las empresas privadas generadoras de electricidad se han redefinido como
el balance de las facturas corrientes de energia a las empresas distribuidoras de
electricidad (EdeNorte, EdeSur y EdeEste), por la cual no se han recibido pagos dentro de
un periodo de 45 dias luego de la fecha contractual.

2. Se establecen metas indicativas correspondientes a fin de marzo, junio,
septiembre y diciembre 2007 (ver tabla 1 anexa) para: (i) el cambio del crédito neto
bancario doméstico a sector publico no financiero; (ii) la contratacion bruta de deuda externa
relacionada a proyectos de inversion; (iii) la contratacion bruta de deuda externa de apoyo
presupuestario; y (iv) la base monetaria. Ademés, se establecen metas indicativas
correspondientes a diciembre 2007 para el balance primario del sector publico consolidado,
expresado en relacion a PIB.

3. Se afladen metas indicativas correspondientes a fin de marzo, junio, septiembre
y diciembre 2007 sobre el gasto primario del gobierno central (techo acumulativo). El
gasto primario del gobierno central serd medido en forma devengada y se define como el
balance del gobierno central (tal como se define en la seccién I.A. del Memorando Técnico de
Entendimiento de enero 2005), menos los ingresos y donaciones del gobierno central, y menos
los intereses del gobierno central.

4. Ajustador a la meta indicativa sobre el gasto primario acumulado del gobierno
central. En caso de que el gobierno central reciba ingresos y donaciones por encima de lo
programado, el techo acumulado de gasto primario del gobierno central se incrementara por €l
monto de los ingresos adicionales hasta un monto maximo de DR$4 mil millones Las
proyecciones trimestrales de ingresos del gobierno central para el 2007 se detallan a
continuacion: (i) enero-marzo: DR$ 56.4 miles de millones; (ii) eneroqjunio: DR$110.4 miles
de millones; (iii) enero—septiembre: DR$164.8 miles de millones; (iv) enero—diciembre:
DR$221.1 miles de millones.

5. Se afiaden metas indicativas para el indice de Recuperacion de Efectivo (CRI)
promedio de las empresas distribuidoras de electricidad en los barrios no-PRA
(Programa de Reduccién de Apagones) correspondientes a fin de marzo, junio,
septiembre y diciembre 2007.

El CRI es equivalente al coeficiente entre la Tasa de Facturacion y la Tasa de Cobranza
(TC), donde la Tasa de Facturacion es la diferencia entre la unidad y la Tasa de Pérdidas
(TP) [CRI = (1-TP) / (TC)]. Tanto la tasa de pérdidas como |la de cobranza estan definidas
en el Memorando Técnico de Entendimiento de enero de 2005.

La meta trimestral del CRI se comparard con el CRI promedio ponderado de las tres
empresas distribuidoras (EdeNorte, EdeSur, y EdeEste) estimado sobre el promedio del
trimestre.

La CDEEE transmitird al FMI el informe mensual del desempefio de las empresas
distribuidoras, incluyendo el CRI (y sus componentes), a més tardar 21 dias después del
cierre de cada mes. En caso de presentarse un desvio en relacion a programa, € informe
documentara la razén del desvid y presentard un plan de accion para corregir dicha
desviacion.

6. Requisitos de informacion sobre el sector eléctrico. Para monitorear de forma
efectiva el desempefio del sector, la CDEEE proveera la informacién detallada en el parrafo 8
del Memorando Técnico de Entendimiento de abril de 2006. Informacién adicional incluye:

La CDEEE transmitird mensualmente (con un rezago maximo de 21 dias) informacion
sobre los atrasos que las empresas de generacion acumulen con la CDEEE en la compra
de energia y pegjes de transmision.

El Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico prepararan informe evaluando €l desempefio
en la implementacion del plan del sector eléctrico. El informe serd transmitido al FMI 45
dias después del cierre de cada trimestre.

7. Calendario para la eliminacion de la préactica de aprobacion de gasto-a-gasto
en la gecucion del presupuesto de 2007. A partir de enero 2007 se eliminaréa dicha
préctica para el siguiente grupo de entidades del gobierno central: Secretaria de Estado de
Relaciones Exteriores, Secretaria de Estado de Hacienda, Secretaria de Estado de Turismo,
Secretaria de Estado de la Mujer, Secretaria de Estado de Cultura, Secretaria de Estado de la
Juventud, Secretaria de Estado de Deportes, Capitulo 998 Administracion de Deuda Publica 'y
Activos Financieros y Capitulo 999 Administracién de Obligaciones del Tesoro Nacional. A
partir de abril de 2007 se eliminara la préctica de aprobaciones gasto-a-gasto para €l resto de
las entidades del gobierno central.

8. El plan de accién para fortalecer la regulacion y supervision del mercado de
valores y mejorar la coordinacion entre los reguladores y supervisores del sector
financiero requiere que: (i) la Superintendencia de Bancos, en coordinacion con los otros
reguladores, especifique los requisitos de informacion para la supervision continuay en-situ de
los grupos financieros; (ii) la Superintendencia de Valores elabore un calendario detallado para:
la emision de regulaciones, el fortalecimiento de las practicas de supervision y € inicio del
trabajo con participantes del mercado de valores en iniciativas de auto-regulacién para
fortalecer conducta de mercado; y (iii) los reguladores (incluyendo el BCRD) presenten un
calendario detallado para mejorar la custodia, incluyendo la integracion al sistema de pagos del
registro de todas las operaciones con titulos de valores.

El gobierno transmitira al FMI el borrador de la Ley Marco de Recapitalizacion y las
Modificaciones a la Ley Monetaria y Financiera al menos 15 dias antes de su envié al
Congreso Nacional.

Cuadro 1. Republica Dominicana: Criterios de Desempefio Cuantitativosy Metas Indicativas, 2005-07 1/

Jun-06 Sep-06 Dec-06 2007 Prog.
2005 Prog. Prel. Prog. Prel. Prog. Prel. Mar. Jun. Sep. Dec.
|. Criterios de Desempefio Cuantitativos
(En miles de millones de pesos de la Republica Dominicana)
A. Balance ddl sector pablico no financiero (SPNF) (piso acumulativo) -1.6 0.3 -3.6 0.2 -9.0 0.0 -10.8 53 7.6 8.2 5.6
B. Transferencias al Banco Central (piso acumulativo) 1.7 18 2.6 19 34 34 15 2.9 44 5.8
C. Activos domésticos netos del Banco Central (techo) 3/ 8.3 8.0 -0.1 8.0 0.9 14.0 3.8 7.2 6.3 34 11.0
(In millones de U.S. dolares)
D. RIN del Banco Central, excluyendo depdsitos bancarios en moneda extranjera (piso) 853 750 973 750 1,004 750 1,125 900 900 900 1,000
E. Acumulacion bruta de atrasos externos del sector publico (techo continuo) 4/ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
F. Acumulacion bruta de atrasos en €l pago de las facturas corrientes de electricidad con |las compafiias
generadoras de energia (techo). 0 0 0 39 0 44 0 0 0 0
G. .Limite ala contratacion neta de deuda externa rel acionada a proyectos de inversion (piso acumulativo)
5/ 200 68 150 252 150 72 540 540 410 410
[I. Metas I ndicativas
(En miles de millones de pesos de la Republica Dominicana)
A. Cambio en el crédito neto del sistema bancario doméstico al SPNF (techo acumulativo) 6/ -9.9 7.0 0.7 5.0 -2.0 3.0 -29 25 1.0 0.0 -2.0
B. Gasto primario del gobierno central (techo) 7/ 455 93.0 141.6 196.3
C. Base monetaria, excluyendo encaje sobre depdsitos en moneda extranjera (techo) 8/ 104.7 107.0 94.5 109.0 98.1 122.0 111.4 113.0 116.0 115.0 127.0
(In millones de U.S. dolares)
D. Contratacion bruta de deuda externa relacionada a proyectos de inversion  (piso acumulativo) 400 68 400 432 400 432 540 540 540 540
E. Contratacion bruta de deuda externa relacionada al apoyo presupuestario (piso acumulativo) 9/ 250 185 345 240 475 294 540 540 540 540
(En porcentaje del PIB)
F. Balance del sector publico consolidado (piso) 10/ 16 04 23
(En porcentaje)
G. Indice de recuperacion de efectivo (piso) 11/ 56.0 60.1 61.1 64.9 66.0

1/ Segln definiciones del Memorando Técnico de Entendimiento y Anexos.

2/ Acumulado desde principio de afio. En el caso de variables monetarias, |as cifras reflejan el promedio de los Gltimos 10 dias habiles del mes.
3/ Definido como moneda en circulacion menos RIN (definicién de programa) valuado ala tasa contable de DR$35 por US$.
4/ Se acumularon atrasos con acreedores del Club de Paris por cerca de US$6 milllones durante unos dias de enero de 2007, los mismos que fueron regularizados a la brevedad.

5/ Definido como nueva contratacion de deuda menos cancel aciones de deuda contratada no desembol sada.
6/ El crédito esta definido como neto de depésitos, incluyendo al banco central .
7/ En €l 2007, €l techo sera gjustado hasta arriba en caso de que los ingresos sean mayores a los programados.

8/ Incluye encaje requerido en la forma de certificados de inversion. Las cifras para Diciembre 2005 y Junio 2006 han sido modificadas.
9/ En caso de que los desembol sos contemplados en el programa excedan el techo, el exceso de financiamiento se usard para la recapitalizacion del banco central y €l repago de atrasos domésticos.
10/ El balance consolidado incluye al SPNF y las pérdidas cuasi-fiscales del banco central. El balance primario es ladiferencia entre el balance global y los intereses (registrados de forma devengada).

11/ El indice de recuperacion de efectivo es €l promedio del trimestre.




