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Conduccién de la politica monetaria
en Republica Dominicana

Objetivo

El principal objetivo de la politica monetaria del Banco Central de la Republica Dominicana
(BCRD) es la estabilidad de precios, segun lo establece la Ley Monetaria y Financiera 183-02 y
la Constitucion dominicana.

Esquema de politica monetaria

El BCRD utiliza un esqguema de metas de inflacion (EMI) como estrategia de politica monetaria.

La adopcion de un EMI implica un fuerte compromiso por parte de las autoridades monetarias

en alcanzar una meta explicita de tasa de inflaciéon, dentro de un horizonte de politica especifico.

¢ Meta de inflacidn: Desde el afio 2015, y como medida de largo plazo, se ha establecido una
meta de 4.0%, con un rango de tolerancia de * 1.0%, definida en funcién de la variacion
interanual del indice de precios al consumidor (IPC).

¢ Instrumento de politica monetaria: El BCRD utiliza una tasa de politica monetaria (TPM)
como tasa de referencia para las operaciones de expansion y contraccion, al plazo de un dia
habil. Para afectar el nivel de la tasa de interés interbancaria, el BCRD realiza intervenciones
diarias que resultan de la subasta de letras del BCRD y/o reportos (Repos) a un dia, con
rendimientos equivalentes a la TPM % 100 puntos basicos.

Proceso de toma de decisiones

Las decisiones respecto al nivel de la TPM y su corredor son tomadas por el gobernador del
Banco Central y los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), en la
reunion de politica monetaria celebrada en la Ultima semana de cada mes. En estas reuniones, los
participantes analizan el balance de riesgos en torno a los prondsticos de inflacidn, la evolucion
de los principales indicadores macroecondmicos nacionales, el entorno internacional relevante
para la economia dominicana, las expectativas del mercado y las proyecciones de ese conjunto
de variables. Luego de considerar todas las informaciones disponibles, se genera un debate
sobre la postura de politica monetaria que procura el cumplimiento de la meta de inflacion en
el horizonte de politica (18 a 24 meses) y se toma una decision sobre la TPM.

Politica de comunicacion

Al final de cada reunion de politica monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa,
que sube a su pagina web, lo envia a todos los medios impresos y digitales, a los agentes
econdmicos y a la banca; y lo divulga a través de sus redes sociales, en el cual informa al
publico la decisiéon adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan. También, se
publica una infografia en las redes sociales con un resumen de los principales argumentos que
justifican la decisién. Adicionalmente, semestralmente, el BCRD publica en su pagina web y en
sus redes sociales el Informe de politica monetaria (IPoM), que contiene un analisis detallado
de las condiciones externas e internas observadas durante este periodo y las proyecciones
de las variables macroecondmicas mas importantes con un balance de riesgos sobre el nivel
de precios y el crecimiento econémico. A partir de esta edicién, el IPoM serd publicado en
los meses de junio y diciembre de cada afo, manteniendo su periodicidad semestral. En este
sentido, las nuevas fechas de publicacién consideran la oportunidad de la informacion, de forma
que favorezca la toma de decisiones por parte de los agentes econdmicos.
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|. Resumen ejecutivo

Desde la publicacion del IPoM de noviembre de
2019, el entorno internacional se ha debilitado
sustancialmente. La propagacién de la pandemia
del COVID-19 significd un choque simultdneo de
oferta y demanda, lo que generd nuevas fuentes
de incertidumbre en la economia mundial, a la
vez que las medidas de distanciamiento social
implementadas para contener el avance de la
pandemia supusieron una paralizacion parcial de
la actividad econdmica en la mayoria de paises.

En Estados Unidos de América (EUA), la actividad
econdmica registrd un crecimiento interanual
de 0.3% en el primer trimestre de 2020, y fue la
desaceleracion mas pronunciada desde la Crisis
Financiera Global de 2009. En consecuencia, la
tasa de desempleo pasd de 3.5% en febrero a
13.3% en mayo de 2020, mientras que la inflacidn
se moderd a 0.1% en mayo. En este escenario,
la Reserva Federal implementd un paquete de
medidas monetarias expansivas a partir de marzo,
incluyendo la reduccion de la tasa de interés de
fondos federales al rango de 0-0.25% anual, y la
inyeccién de liquidez a través de operaciones de
repos y programas de crédito directo e indirecto,
entre otros. No obstante la situacion compleja,
se observan algunas sefales positivas en la
economia estadounidense, como la generacién de
2.5 millones de empleos durante el mes de mayo
y el incremento de mas de 17% interanual en las
ventas minoristas.

En la zona euro (ZE), la expansidon del COVID-19
profundizo el deterioro de la actividad econdmica
para el bloque, el cual presentd una contraccion de
3.1% interanual en el primer trimestre de 2020. La
inflacion general, por su parte, se moderd hasta 0.1%
interanual en mayo. Ante este escenario adverso,
el Banco Central Europeo (BCE) incrementd el
volumen de provision de liquidez a los mercados,
principalmente a través de medidas tales como el
aumento de su programa de compras de activos
publicos y privados por unos €1.5 billones, asi
como de su programa de refinanciamiento a largo
plazo con tasas de interés negativas.

Respecto a América Latina (AL), el entorno
macroecondémico de la regidn se mantuvo débil
durante 2019, y exhibidé un crecimiento de 0.1%
anual. La pandemia del COVID-19 agravo la mayor
incertidumbre en los mercados internacionales y
la percepcién de riesgo de los inversionistas. En
este contexto, los bancos centrales de la regidon
estdn implementando amplios paquetes de

medidas expansivas, mediante el recorte de las
tasas de politica monetaria y la implementacion
de medidas de provision de liquidez. Asi, de forma
sincronizada, se han efectuado reducciones en
la tasa de encaje legal, se establecieron lineas
de crédito y flexibilizaciones en el tratamiento
regulatorio para las instituciones financieras, y
se aumentaron los plazos o colaterales elegibles
para las operaciones de repos.

Por otro lado, la evolucion de los precios de
las materias primas se ha visto afectada por
la incertidumbre del entorno internacional vy
el debilitamiento de la demanda mundial. En
particular, el precio del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) alcanzd minimos histdricos
durante el mes de abril, cuando promedidé US$16.6
por barril, recuperdandose hasta US$38.3 por barril
en junio. Mientras, el precio del oro se situd, en
promedio, por encima de los US$1,700 por onza
troy en mayo vy junio, al ser utilizado, en la coyuntura
actual, como reserva de valor. El comportamiento
observado en los precios de las materias primas
implica una mejoria en los términos de intercambio
para la Republica Dominicana (RD), reflejada en la
reduccion de la factura petrolera y el aumento de
las exportaciones de oro.

En el entorno doméstico, a finales de 2019 e inicios
de 2020, laeconomiadominicana se encontrabaen
una posicion ciclica favorable, con un crecimiento
en torno a su potencial y una inflacion cercana
al rango meta. Asimismo, las cuentas externas y
fiscales evolucionaban de acuerdo con lo previsto.
No obstante, a pesar de que laactividad econémica
presentd un crecimiento interanual promedio de
5.0% en el periodo enero-febrero de 2020, en
los meses de marzo y abril la economia sufrid el
impacto de la pandemia de COVID-19, registrando
caidas de -9.4% y -29.8% en marzo y abril, lo que,
al igual que para el resto del mundo, representd
un chogue negativo considerable para Republica
Dominicana (RD). De esta forma, la actividad
econdmica se ralentizéd significativamente,
registrando un crecimiento de -7.5% interanual en
los primeros cuatro meses de este afio, debido al
cierre temporal de varias actividades productivas
motivado por la pandemia.

Los efectos del COVID-19 se han reflejado también
sobre las cuentas externas, y han afectado
particularmente al sector turistico y al flujo de
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remesas, incidiendo también en una moderacién
de las exportaciones de zonas francas.

Por su parte, la politica fiscal ha enfrentado un reto
importante ante la pandemia del COVID-19. En
particular, las medidas econdmicas y programas
sociales implementados por el gobierno para
mitigar el impacto de la crisis sanitaria han
conllevado un gasto extraordinario, asi como
menores recaudaciones debido a la desaceleracion
de la actividad econdmica, lo que ha incidido en
que el déficit del Gobierno Central sea revisado
de -2.2% del PIB en el presupuesto original a
-5.0% del PIB, segun la modificacion sometida por
el Ministerio de Hacienda al Congreso Nacional.

En relacién con los precios, la inflacién se mantuvo
dentro del rango meta durante los primeros dos
meses de 2020 vy, posteriormente, se redujo hasta
0.99% interanual en mayo, reflejo de los menores
precios del petréleo. La inflacion subyacente,
que refleja las condiciones monetarias, mantuvo
una tendencia positiva, hasta ubicarse en 3.10%
interanual en mayo.

En la medida en que las condiciones del entorno
internacional y domésticas se tornaron mas
adversas, las autoridades monetarias comenzaron
a implementar, a partir de wuna reunidn
extraordinaria a mediados del mes de marzo, un
paguete de medidas expansivas con el objetivo
de mitigar el impacto de este choque sobre la
economia dominicana. Este paquete incluyd la
reduccion de latasa de politica monetaria (TPM) en
100 puntos bdsicos y de las tasas de interés de las
facilidades de expansidon y contraccion. Ademas,
se tomaron medidas para la provisiéon de liquidez,
tanto en moneda nacional como extranjera, las
cuales ascendieron a mas de RD$120,000 millones
y US$622 millones, respectivamente. Asimismo,
se aplicd un tratamiento regulatorio especial
y se solicitd el acceso a nuevos programas
de financiamiento por medio de organismos
internacionales. Desde la implementacion de
estas medidas, las condiciones monetarias se
han tornado mas favorables, reflejadas en una
reduccion de la tasa de interés activa de la banca
multiple de mas de 250 puntos basicos y en una
expansion interanual del crédito al sector privado
en moneda nacional en torno a 14.0% durante el
mes de junio.

Ante los efectos de la crisis provocada por
el COVID-19, las perspectivas del entorno
internacional se han debilitado considerablemente.

En efecto, el FMI, en su mas reciente informe sobre
el panorama mundial, redujo sus proyecciones
de crecimiento mundial a -4.9% para 2020
y 5.4% en 2021. Para EUA y la ZE se esperan
contracciones econdmicas en 2020 de 8.0%y
10.2%, respectivamente. Por su parte, los paises
emergentes exportadores netos de commodities
presentarian retos adicionales ante el deterioro de
sus términos de intercambio, al tomarse en cuenta
los menores precios de la mayoria de estos bienes.
De igual forma, las perspectivas de AL se han
revisado a la baja, y se proyecta una contracciéon
de 9.4% en 2020.

En el entorno doméstico, las perspectivas de
crecimiento reflejan el impacto de la crisis
sanitaria mundial y las medidas de aislamiento
social para la contencion del brote. Conforme
continden reincorpordndose los distintos sectores
econdmicos vy sigan surtiendo efecto las medidas
monetarias, financieras y fiscales implementadas,
se espera que la economia recupere el dinamismo.
En ese sentido, las proyecciones preliminares
apuntan a que la actividad econdmica registraria
una variacion en torno a 0.0% en 2020,
previéndose que la economia pueda recuperarse
hacia su crecimiento potencial para 2021. Asi, ante
un escenario de menores precios del petrdleo
y menor expansion de la demanda agregada,
se prevé que las presiones inflacionarias se
mantendrian bajas durante el resto de 2020, con
una inflacion entre 3.0% y 4.0% al cierre de afno, y
en torno al centro del rango meta en 2021.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2019 2020*

PIB real®

b7 o,
(Crecimiento) 51% 0.0%

Inflacién?®

(Fin de periodo) 3.7% 3.0%-4.0%
il uri 570 351
(Plcéeﬁiigfggc) 2.3% -8.0%
PIB economia mundial® 20% 0%

(Crecimiento)




Il. Entorno internacional

Durante los primeros meses de 2020, la evolucion
de la economia global estuvo enmarcada
en un contexto de creciente incertidumbre
asociado a la pandemia del COVID-19, lo cual,
aunado a las medidas de distanciamiento social
implementadas para la contencion del brote,
significd un choque simultdneo de oferta y
demanda que provocd una paralizacion parcial
de la actividad econdmica a nivel global. A
raiz del deterioro econdmico generalizado
resultante, tanto los paises avanzados como
los emergentes implementaron paquetes de
medidas econdmicas para mitigar el impacto
de la crisis sanitaria. La mayoria de los bancos
centrales alrededor del mundo aplicaron medidas
monetarias y financieras expansivas, mientras
que algunos gobiernos adoptaron medidas
fiscales extraordinarias.

Il.A. Estados Unidos de América (EUA)

La economia estadounidense crecid 2.3% en
2019, en linea con lo esperado por el mercado.
No obstante, en el primer trimestre de 2020,
la propagacion del COVID-19 desencadend la
desaceleracion de la actividad econdmica mas
pronunciada desde la Crisis Financiera Global
de 2009. El crecimiento econdmico de EUA
se redujo hasta 0.3% interanual en el primer
trimestre del afo, equivalente a una contraccién
de 5.0% intertrimestral anualizada. Asimismo,
indicadores de mas alta frecuencia, como el
indice de produccion industrial, sugieren que el
debilitamiento de la actividad econdmica serd
mas pronunciado en el segundo trimestre de
2020, ya que, en abril, se observo una reduccion
de 15.0% interanual.

La ralentizacion de la actividad econdmica se
reflejé en el mercado laboral, donde la tasa de
desempleo pasod de 3.5% en febrero a 14.7% en
abril, el mas alto nivel desde la Gran Depresion
en la década de 1930. Consistentemente, las
solicitudes de subsidio por desempleo se
dispararon a maximos histdricos, y ascendieron
a 43.1 millones de reclamos entre marzo y mayo.

No obstante, la economia estadounidense ha
mostrado signos de recuperacion a partir del mes
de mayo. Por un lado, la reapertura gradual de la
economia permitid la creacion de 2.5 millones de
puestos de trabajo en mayo, por lo que la tasa
de desempleo disminuyod a 13.3%, cifra inferior al
19.0% anticipado por los analistas del mercado

Grafico .1
EUA: PIB real
Variacion interanual (%)
3.5 4

25 4

2.0 -

T T2 T3 T4 | T T
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 Eozd

Fuente: Oficina de Analisis Econémico (BEA)

T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4

Grafico 11.2
EUA: Descomposicion del crecimiento
Variacion intertrimestral anualizada (%)

H Inversion Privada
m Gasto Publico

® Consumo Personal

6.0 m Exportaciones Netas

4.0
2.0 0.2

0.0

-8.0
™ T2 T3 T4‘T'I T2 T3 T4‘T'I T2 T3 T4‘T'I

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 Eozo

Fuente: BEA

Grafico 1.3
EUA: Desempleo

(%)
17.0 -

13.0 - 13.3

9.0 -

7.0 -

5.0 -

3.0
Q@ E >T Q>0 E >T Q>0 E NS
cC 8 @3 ogocl® T3 oolcl® T3 0
w = 2wz > 2wz > )

Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EUA

n



Grafico 1.4
EUA: Inflacién interanual
(%)
3.5 4
3.0 4
2.5
2.0
1.5 4
1.0 +
0.5 4
0.1
0.0
D E 2T Q>0 5 >T Q>0 5 >S5 Q>0
TEEFE EREN I ERER I RN
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘
Fuente: BEA
Gréfico II.5
EUA: Euroddlar
(Dolar por euro)
1.25 4
1.20 -
115
110 - 1.1
1.05 -
1.00
V5 >TSS Q205 >T Q205 >TF o> (0%
5§§ﬂ$§ﬁ§§ﬂ$§5§§ﬂ$§5§§‘
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘
Fuente: Base de datos de la Reserva Federal de St. Louis
Grafico 11.6
ZE: PIB real
Variacion interanual (%)
4.0
3.0 -
2.0 -
1.0 -
0.0 -
-1.0 +
_20 .
-3.0 -
-31
-4.0 -
™ T2 T3 T4‘T'| T2 T3 T4‘T'I T2 T3 T4‘T1‘
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 &02

Fuente: EuroStat

Informe de Politica Monetaria

financiero. En tanto, las ventas minoristas
crecieron 17.7% interanual en igual periodo.

En ese contexto, la inflacion se desacelerdo a
partir de febrero, y ascendidé a 0.1% interanual
en mayo. La evolucidén de los precios respondid,
principalmente, al comportamiento del
componente energético, el cual se redujo
18.9% interanual en igual periodo, motivado
por la disminucién de los precios del petrdleo.
A su vez, la inflacion subyacente se moderd
hasta 1.2% interanual, guiada por las menores
presiones de demanda interna, si bien se observéd
un incremento en los precios de los servicios
médicos. En linea con esta dindmica, el indice de
precios de gastos de consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés)- indicador objetivo
de la Reserva Federal (Fed) - se situd en 0.5%
interanual en abril, sustancialmente por debajo
de la meta de 2.0%.

Ante este escenario adverso, a partir de marzo,
la Fed implementd una serie de medidas
monetarias expansivas, dentro de las que
se incluye la reduccion de la tasa de interés
de fondos federales al rango 0-0.25% anual.
Adicionalmente, dispuso la inyeccion de liquidez
a través de operaciones de reportos (Repos)
y programas de crédito directo e indirecto, asi
como a través de la eliminacién temporal de los
requisitos de reserva y de los topes de compras
de activos (Recuadro 1).

Asimismo, la incertidumbre imperante se reflejo
en los indices bursatiles. Los indicadores S&P 500
y promedio industrial Dow Jones se redujeron en
el mes de mayo en 5.8% y 11.1%, respectivamente,
en comparacién con el cierre de 2019. Mientras,
el contexto de alta incertidumbre global
contribuyd al fortalecimiento del doélar en los
mercados internacionales, el cual alcanzé una
apreciacion de 1.1% en igual periodo. Durante el
mes de junio, se ha observado un repunte en los
mercados financieros, ante las noticias positivas
recientes relacionadas al mercado laboral y las
ventas minoristas en EUA.

I.B. Zona euro (ZE)

En 2019, el crecimiento econdmico de la ZE
se moderd hasta 1.2% anual, influenciado
por una desaceleracidon en las exportaciones
y la produccion industrial. El deterioro del
contexto macroecondmico se profundizd
considerablemente a inicios de 2020 ante el
COVID-19, cuyo contagio se manifestd con mayor
severidad en algunas de las economias de mayor



tamano, tales como Espafa e Italia. En este
escenario, los paises europeos implementaron
medidas de distanciamiento social que incidieron
en una contraccién de la actividad econdmica,
por lo que el PIB de la ZE cayd en 3.1% interanual
en el primer trimestre de 2020.

En este contexto, los indicadores del mercado de
trabajo exhibieron un debilitamiento. La tasa de
desempleo de la ZE aumentd de 71% en marzo a
7.3% en abril, lo que equivale a un incremento de
211,000 personas.

Adicionalmente, las presiones inflacionarias se
mantuvieron bajas, condicionadas por la caida
de la demanda y del precio del petrdleo. De este
modo, la inflacidn general se moderd hasta 0.1%
interanual en mayo, influenciada por la caida de
12.0% interanual de los precios de la energia. Por
su parte, la inflacion subyacente fue de 0.9%
interanual en igual periodo.

Ante este escenario, el Banco Central Europeo
(BCE) flexibilizd su postura de politica
monetaria, e implementd medidas expansivas
no convencionales (Recuadro 1). Entre otras, se
aumentd el volumen de provision de liquidez
a los mercados, principalmente a través de su
programa de compras de activos publicos y
privados por unos €1.5 billones al menos hasta
mediados de 2021, asi como a través de su
programa de refinanciamiento a largo plazo con
tasas de interés negativas.

11.C. América Latina (AL)

El panorama macroecondmico de AL mostrd un
débil desempefio en 2019, con un crecimiento
de apenas 0.1% anual, de acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI). Esta situacion se
acentud durante el primer trimestre de 2020, ante
la evolucion de la pandemia. La ralentizacidon del
crecimiento se observd de manera generalizada
en los paises de la regiéon, y se evidencié un
mayor deterioro en las economias exportadoras
de materias primas, asi como en aquellas que
presentaban vulnerabilidades econdmicas al
momento de propagarse el COVID-19.

En este contexto de debilitamiento generalizado
de la demanda agregada, los bancos centrales de
la regidon implementaron de forma sincronizada
un conjunto de medidas expansivas, dentro de las
que destaca el recorte de las tasas de referencia
entre 50 y 200 p.bs., entre marzo y mayo.
Ademas, se implementaron medidas de provision
de liquidez que incluyeron reducciones en la tasa
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Grafico I11.10
Precio petréleo WTI
Promedio mensual (US$/barril)

Informe de Politica Monetaria

80.0
70.0
60.0
50.0
40.0 38.3
30.0
20.0
10.0 I
0.0 - = =
FEEFEIFEERER T EEREE
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020 ‘
Fuente: EIA, Bloomberg
Gréfico IL.T1

Precio del oro

Promedio mensual (US$/onza troy)

1,850.0 4
1,750.0 -
1,650.0 -
1,550.0 -
1,450.0 -
1,350.0 -
1,250.0 -

1,150.0 -

1,730.5

1,050.0

Fuente: Bundesbank

de encaje legal, creacién de lineas de crédito, y
flexibilizaciones en el tratamiento regulatorio
para las instituciones financieras, asi como el
aumento de los plazos o colaterales elegibles
para las operaciones de Repos (Recuadro 1).
En los mercados de moneda extranjera, paises
como Brasil, Chile, Colombia, México y Peru
realizaron intervenciones cambiarias y emplearon
instrumentos financieros de cobertura cambiaria.

Adicionalmente, laincertidumbre enlos mercados
internacionales provocd la depreciacidon de las
monedas de las economias latinoamericanas
frente al ddlar. En particular, las monedas de Brasil,
México y Argentina presentaron las mayores
tasas de depreciacion acumuladas al cierre
de mayo respecto a diciembre de 2019, 25.7%,
14.9% y 12.6%, respectivamente. En el mismo
sentido, el Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) se
incrementd de forma importante en el mes de
marzo en la mayoria de los paises de la region,
similar al resto de economias emergentes, lo que
refleja el impacto de la coyuntura actual sobre la
percepcion de riesgo de los inversionistas.

11.D. Precios del petréleo y otras materias primas

Durante los primeros cinco meses de 2020, el
comportamiento de los precios de las materias
primas estuvo condicionado por la incertidumbre
sobre las perspectivas de crecimiento global. En
el caso del petrdéleo, el desplome de la demanda
mundial y el incremento en la acumulacion de
inventarios fueron factores determinantes en la
reduccion de su precio desde inicios de ano. En
el mes de marzo, la menor demanda de este bien
se combind con un aumento en la produccidn
de los miembros de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdoleo (OPEP), lo que
profundizd la caida del precio del crudo.

Posteriormente, a mediados de abril, a pesar de
alcanzarse un acuerdo sin precedentes entre
los miembros de la OPEP y paises aliados para
un recorte de produccioén, el mercado petrolero
mostré precios histéricamente bajos, ante el
persistente deterioro de la demanda. De esta
forma, el valor del barril de petréleo West
Texas Intermediate (WTI) promedié US$16.6
en abril, tras descender transitoriamente a
cifras negativas. Al 29 de junio, la cotizacidon
del crudo ha promediado US$38.3 por barril, lo



gue representa una caida de 30.8% en términos
interanuales.

Los precios de los metales experimentaron un
comportamiento similar al del crudo, y el indice
de precios de los metales, elaborado por el FMI,
registrd una evolucion moderada durante los
primeros meses de 2020, con un crecimiento de
2.8% interanual en abril. Asimismo, el indice de
precios de alimentos se debilitd, y exhibid una
caida de 7.0% en igual periodo. Para el mes de
mayo, se observo una recuperacion en los precios
de estos bienes, donde el indice de precios de los
metales incrementd 7.0% y el indice de precios
de alimentos presentd una menor contraccion,
de 1.3% en términos interanuales.

En cambio, la cotizacién del oro alcanzo el
maximo observado desde 2012, ya que ha
fungido como refugio de valor en un contexto
de alta incertidumbre. De esta forma, el precio
del oro promedié US$1,730.5 por onza troy al
29 de junio, equivalente a un aumento de 27.3%
respecto al mismo mes del aflo anterior.
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Recuadro 1:
Medidas de politica monetaria ante episodios de crisis del COVID-19 y crisis financiera’

(La pandemia del COVID-19 ha sacudido la economia mundial y ha provocado fuertes choques simulténeos\
de oferta y demanda para la mayoria de los paises. Por el lado de la oferta, las medidas de distanciamiento
social han significado el cierre forzoso y el cese de operaciones de distintas e importantes actividades
productivas, lo que ha afectado las cadenas de valor agregado. Por otro lado, el contexto de
incertidumbre, las disrupciones del mercado laboral y el confinamiento han deprimido la inversion y el
consumo de bienes y servicios, con el consecuente deterioro de la demanda agregada. Esta paralizacion
de la actividad econdmica, aunada a las pérdidas de rentabilidad vy a la interrupcién en las cadenas de
pagos, ha traido consigo presiones de liquidez. Ante este panorama, distintos bancos centrales (BCs) han
adoptado, de forma sincronizada, paquetes de medidas monetarias expansivas, con una variedad de
instrumentos y magnitud sin precedentes. Este recuadro presenta las reacciones de politica monetaria
(PM) que han adoptado algunos BCs ante la pandemia, y se destaca la importancia histdrica de estas
medidas, tanto para las economias avanzadas (EAs) como para las emergentes (EEs), particularmente las
de América Latina (AL).

Como respuesta a los efectos de la crisis sanitaria, las autoridades monetarias han adoptado medidas
convencionales, dentro de las cuales se encuentran las reducciones a la tasa de politica monetaria (TPM),
asi como la provision de liquidez a través de operaciones de Repos de corto plazo. Adicionalmente, se ha
dispuesto el uso de un amplio conjunto de medidas no convencionales, como son la provision de liquidez
a través del aumento de colateral admitido y la extension del plazo de vencimiento de las operaciones de
Repos, las modificaciones de encaje legal (EL), los programas de compras de activos (PCAs), los
programas especiales de crédito (PECs) y otras medidas de caracter regulatorio. En la tabla R1.1, se
encuentra un resumen de las medidas implementadas por algunos BCs.

Tabla R1.1 Medidas de PM en respuesta a el COVID-19

Tasa de politica monetaria Medidas de provision de liquidez
.TP.M1 Reduccién % de la Compras Programas Encaj Regulacidé
junio .. Repos g .1
2020 acumulada’ reduccién’ de activos de crédito legal n
Estados 0.00 150 100
Unidos X X X X X
Zona Euro 0.00 0.00 - X X X X
EA Reino Unido 0.10 0.65 87 X X X X
Japdn -0.10 0.00 - X X X
Canada 0.25 1.00 80 X X X
Suecia 0.00 0.00 - X X X
Australia 0.25 1.00 80 X X X
Peru 0.25 2.00 89 X X X X
México 5.00 2.00 28 X X X X
Brasil 2.25 2.00 47 X X X X
Colombia 2.75 1.50 35 X X X X
EE | Costa Rica 0.75 1.50 67 X
Chile 0.50 1.25 71 X X X X
Rep. Dom. 3.50 1.00 22 X X X X
Honduras 4.50 0.75 14 X X X
China 3.85 0.30 07 X X X X

T Al 25 de junio de 2020. Variacion respecto a febrero de 2020.
Fuente: Bancos centrales y superintendencias de bancos.

En cuanto a las medidas convencionales, se observa que las reducciones de TPM han sido implementadas
por la mayoria de los BCs considerados. En las EAs, los recortes realizados se han traducido en tasas de
referencia en torno al limite inferior cero, con reducciones entre un 80% y 100% respecto al nivel
observado previo a la pandemia. De igual forma, las EEs, que partieron de tasas de referencia mas
elevadas que las EAs, han realizado reducciones significativas en sus TPMs. En efecto, las tasas de
referencia de Perd, Chile, Brasil, Colombia y Costa Rica han alcanzado niveles histéricamente bajos. De
forma complementaria, los BCs bajo analisis han hecho uso de multiples instrumentos de PM no
convencional para apovar la inyeccion de liguidez a los mercados, para lo que se ha empleado de forma
generalizada la ampliacion de los plazos y colaterales admisibles en las operaciones de Repos.

A la vez, los programas de compras de activos y programas especiales de crédito se han implementado
con mayor intensidad en las EAs, mediante la puesta en marcha de nuevos programas, asi como la
ampliacién de programas existentes. Mientras, la flexibilizacion de EL y las modificaciones del marco
regulatorio de las instituciones financieras han sido mas empleadas por las EEs, las cuales también

1 Elaborado por Camila Camilo y Edmundo Houellemont, de la Subdireccién de Politica Monetaria.
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Recuadro 1:
Continuacién

-

-

implementaron programas especiales de crédito, aunque de menor magnitud que las EAs (grafico R1.1).
Debe sefalarse que las acciones de los BCs para hacer frente a la crisis del COVID-19 suponen un paguete
de PM sin precedentes, inclusive al comparar con la Crisis Financiera Global (CFG).

Por un lado, si bien todos los BCs evaluados contaban con TPMs mas bajas a inicios de 2020, y esto ha
influido en menores recortes en términos de puntos basicos (pbs) respecto a lo ocurrido durante la CFG,

la reduccién relativa de la TPM 2 ha sido similar. Grafico R1.1
Particularmente, en ambos episodios, las EAs disminuyeron Medidas de provisién de liquidez
sus tasas de referencia hasta ubicarse en torno al limite en moneda nacional

inferior cero. En las EEs, aunque hasta el momento se han (% PIB)! a9, 25% 26%
realizado reducciones de menor magnitud, sus tasas de 20%

referencia han alcanzado, en promedio, un menor nivel del
observado durante la CFG. Mas aln, la respuesta ante el
COVID-19 se produjo de forma mas expedita. Asi, la respuesta 1% %
de la mayoria de los BCs implicé una reduccion de la TPM de
al menos 75 pbs durante el primer mes después del choque  COL MEX PER CHL* BRA JPN GBR ZE EUA
del COVID-19. En cambio, durante la CFG, las primeras La eleccion de paises se realizé considerando la

reducciones fluctuaron entre 25 y 50 pbs. disponibilidad de datos. Los célculos no incluyen medidas
regulatorias. Se utiliza el PIB de 2019 publicado en WEO

. . . abril 2020 y Eurostats.
Por otro lado, la implementacion del resto de las medidas *Incluye la facilidad de crédito y la compra de bonos

también ha sido mas inmediata al compararse con la CFG, y a bancarios e

. . . . Fuente: Bancos centrales, Reuters y otros periddicos
la vez, han sido mas diversas y de mayor magnitud. En digitales
particular, las EAs han dispuesto de una mayor variedad de
lineas de crédito para proveer liquidez a los mercados, para lo que han retomado algunas facilidades
transitorias que estuvieron vigentes durante la CFG, y han adicionado nuevos programas a sus paquetes
monetarios. De igual manera, los PCAs han sido mas agresivos ante el COVID-19, con economias como
Estados Unidos y Japdn que han eliminado los topes de compras de estos. Asi, el apoyo monetario
anunciado hasta la fecha para hacer frente a la pandemia asciende a cerca de 23.5% del PIB en las EAs de
mayor tamafno,® mientras que durante la CFG (FMI, 2009) promedid 19.9% del PIB. En el caso de las EEs,
las decisiones recientes muestran una mayor sincronizacion en la modificacién del tratamiento regulatorio
para las entidades financieras. Ademas, varios paises han incorporado por primera vez los PECs, asi como
algunas medidas relacionadas a las operaciones de Repos, las cuales incluyen aumentos en la frecuencia
de subastas, plazos de los titulos, colaterales elegibles y entidades participantes.

49 6% 6%

Las diferencias en las acciones de los BCs ante el COVID-19 y la CFG surgen, fundamentalmente, a raiz de
la naturaleza distinta de estos choques y del contexto en el que ocurrieron. Por un lado, la CFG fue
percibida, en primera instancia, como un choque mas persistente que el del COVID-19, por lo que fueron
mas relevantes las reducciones de TPM por periodos mas largos de tiempo (Lane, 2020). Mientras tanto,
el contexto de bajas tasas de interés previo a la pandemia ha otorgado un menor espacio para realizar
recortes de TPM, especialmente en las EAs. Estos elementos han llevado a los BCs a hacer un mayor uso
de medidas menos convencionales.

De esta forma, los episodios de crisis mundial mas recientes han motivado la implementacion de
instrumentos novedosos de PM por parte de los BCs, con un aumento de su capacidad de respuesta ante
los choques adversos. En particular, los paquetes monetarios adoptados para hacer frente al COVID-19
han resultado en una reaccion histérica, donde los BCs de forma sincronizada e inmediata han hecho uso
de multiples instrumentos. Adicionalmente, los BCs podrian continuar tomando acciones dada la
incertidumbre asociada a la magnitud y duracién del chogue. En tal caso, la postura de PM se mantendria
expansiva, apoyada en el espacio disponible para ampliar el alcance de los instrumentos vigentes, asi
como considerar nuevas herramientas para mitigar los efectos de la crisis sanitaria global.

2Como porcentaje de su nivel al inicio de la crisis.

3 Estados Unidos, ZE, Reino Unido y Japdn. /
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I1l. Entorno doméstico

A finales de 2019 e inicios de 2020, la actividad
econdmica evoluciond acorde a lo previsto en
el IPoM de noviembre, y exhibié un crecimiento
cercano al potencial, mientras la inflacion se
aproximabaal centrodelrango meta. No obstante,
como en el resto del mundo, la pandemia de
COVID-19 y las medidas de contencion del brote
representaron un choque negativo considerable
para Republica Dominicana (RD). De este modo,
el impacto de la crisis sanitaria se ha reflejado
sobre la evolucion de la demanda interna,
ademas de afectar las cuentas externas y fiscales
en el transcurso de los primeros meses de 2020.

I1I.A. Evolucién de la actividad econémica

En 2019, la economia dominicana se expandid
5.1%, al mostrar un mayor dinamismo a partir de
la implementacion de las medidas monetarias
expansivas en el segundo semestre del ano. A
inicios de 2020, la actividad econdmica mantuvo
un crecimiento cercano al potencial, con una
variacion de 5.0% interanual en el periodo
enero-febrero. Sin embargo, a partir de marzo,
el contexto macroecondmico domeéstico cambid
sustancialmente ante la evolucién del COVID-19.

En particular, la incertidumbre provocada
por la pandemia se incrementd de manera
considerable conforme aumentd el nimero de
casos y, consecuentemente, se implementaron
medidas de distanciamiento social. Estas
medidas adoptadas por el Gobierno, necesarias
para la contencién del brote, implicaron la
clausura parcial o total de ciertos sectores de
la economia y el cierre de las fronteras del pais.
En consecuencia, el crecimiento econdmico
se desacelerd durante los primeros cuatro
meses de 2020, ante la importante contraccion
de la actividad econdmica en los meses de
marzo (-9.4%) y abril (-29.8%). De esta forma,
la economia acumuld una variacion de -7.5%
interanual en el periodo enero-abril de 2020. Al
compararse con mismo periodo del afio anterior,
los sectores con una mayor caida fueron Hoteles,
Bares y Restaurantes (-34.1%), Construcciéon
(-24.5%), Explotacion de Minas y Canteras
(-11.4%), y Transporte y Almacenamiento (-9.6%).

A su vez, el cese de operaciones de algunos
sectores se ha reflejado sobre el mercado
laboral, ya que se ha registrado un incremento
del nimero de trabajadores suspendidos. Para
contrarrestar esta situacién, las autoridades
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Grafico 111.3
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gubernamentales han desarrollado distintos
programas de asistencia social, dentro de los
gue se encuentra el programa FASE, el cual
tiene como propdsito preservar empleos en el
sector formal. Al 19 de mayo, mas de 650,377
personas se habian acogido a este programa.
Adicionalmente, se ha implementado un amplio
conjunto de medidas fiscales de apoyo a distintos
sectores de la economia, con el propdsito de
mitigar el impacto del COVID-19 (Recuadro 2).

Por otro lado, el BCRD vy la Junta Monetaria han
tomado una serie de medidas de corte expansivo,
con el propdsito de mantener la canalizacion
efectiva de recursos hacia los sectores
productivos, en particular hacia aquellos que han
sido mas afectados por la pandemia (Recuadro
3). Enrespuesta a estas medidas, se ha observado
un alto dinamismo del crédito total al sector
privado, el cual ha crecido en 14.6% interanual
en mayo de 2020. Los sectores hacia los cuales
se han canalizado mas préstamos respecto a
mayo de 2019 son: Industrias Manufactureras
(23.9%), Construccion (21.5%), Comercio (13.2%),
Adquisicion de Viviendas (10.2%) y Consumo
(8.2%).

I11.B. Condiciones sector externo

Al cierre de 2019, las cuentas externas mostraron
un desempeio favorable, al evidenciarse un
déficit de cuenta corriente de la balanza de
pagos de 1.4% del PIB. Este resultado estuvo
influenciado por un crecimiento de 2.9% anual
de las exportaciones totales, impulsadas por
el incremento de las exportaciones nacionales
(5.9%). Asimismo, las remesas aumentaron
en 91%, a la vez que se recibieron US$3,013
millones por concepto de inversidn extranjera
directa (IED). La evolucién positiva de estas
actividades generadoras de divisas permitid
mitigar los menores ingresos por turismo, sector
gue registré una contraccion de 1.2% respecto
a 2018, afectado por informaciones negativas
en los medios internacionales. Por su parte, las
importaciones totales crecieron en 0.4% anual,
lo que se explica, principalmente, por una menor
factura petrolera (-5.0%).

En los primeros meses de 2020, los efectos del
COVID-19 se reflejaron en las cuentas del sector
externo, a través de sus efectos sobre el turismo,
las remesas y las exportaciones. En el primer
trimestre de 2020, el saldo de la cuenta corriente
presenté un déficit de US$41.8 millones. En
efecto, la propagacion de la pandemia supuso
la paralizacion de los flujos turisticos, debido al



cierre de fronteras a nivel internacional, asi como
una menor demanda externa por el deterioro
econdmico de los principales socios comerciales,
y un menor flujo de remesas motivado por el
aumento del desempleo en los principales paises
de origen. En consecuencia, en el periodo enero-
marzo, los ingresos de turismo registaron una
contraccioén interanual de 26.0%. En el caso de
las remesas, luego de presentar una reducciéon
de 2.3% interanual durante el primer trimestre
de 2020, se observd un incremento interanual de
17.9% en el mes de mayo, al recibirse US$638.7
millones por este concepto. Esta recuperacion
pudiera estar reflejando los resultados del
mercado laboral de EUA en el contexto de
reapertura gradual de la economia.

Las exportaciones, por su parte, mantuvieron un
desempeio positivo durante el primer trimestre
de 2020, con un crecimiento de 2.6% interanual,
al registrar las exportaciones nacionales un
incremento de 3.9% interanual y las zonas
francas de 1.5% interanual. Cabe destacar que
las exportaciones de oro aumentaron en 23.1%
interanual, impulsadas por los mayores precios
de este bien en los mercados internacionales.
Mientras, la IED ascendié a US$758.3 millones al
cierre de marzo, por encima del promedio de los
ultimos cuatro aflos para ese trimestre.

Por su parte, en el primer trimestre de 2020,
las importaciones totales se redujeron en 4.3%
interanual, influenciadas por la caida de los
precios del crudo y un menor volumen importado.
Asi, la factura petrolera se contrajo un 30.1%
respecto al mismo periodo de 2019.

I11.C. Politica fiscal

El proceso de consolidacién de las cuentas
fiscales se mantuvo durante el 2019 vy, en
coherencia con lo presupuestado, se registrd
un endeudamiento neto de 2.2% del PIB. Este
resultado se explicd por un crecimiento de los
ingresos de 9.5% y de las erogaciones de 9.1%, en
linea con lo proyectado.

Sin embargo, los primeros meses de 2020 han
supuesto un reto importante para la politica
fiscal, debido a la crisis sanitaria ocasionada
por el COVID-19 y sus efectos, principalmente,
sobre las recaudaciones y el gasto (Recuadro 2).
Debido, en parte, a la menor demanda agregada
y a las facilidades otorgadas a los contribuyentes
por la crisis sanitaria, en abril las recaudaciones
estuvieron por debajo de lo contemplado en el
Presupuesto 2020, por lo que presentaron una
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Grafico 111.8
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variacion interanual de -7.3%. Adicionalmente, las
medidas econdmicas y los programas sociales
implementados por el gobierno a partir de abril
para mitigar el impacto de la pandemia han
conllevado un costo en torno a RD$40,000
millones a la fecha. En efecto, esta politica fiscal
mas expansiva se refleja en un incremento de las
erogaciones de 17.4% interanual a abril de 2020.

Debe senalarse que el acceso a financiamiento
externo por medio de organismos internacionales
ha otorgado recursos adicionales para
contrarrestar los efectos del COVID-19 en la
economia dominicana, a la vez que los menores
precios del petréleo estdn contribuyendo a
reducir la carga fiscal.

111.D. Evolucién de los precios

Para el cierre de 2019, la inflacidon evoluciond
de acuerdo con lo contemplado en el IPoM de
noviembre de 2019, con una tendencia positiva en
el ultimo trimestre de 2019. La inflacion general
se situd en 3.66% al cierre del afo, impulsada
principalmente por el incremento de los precios
de alimentos. Asimismo, la inflacidn subyacente,
asociada a las condiciones monetarias, alcanzd
una variacion interanual de 2.25% en diciembre
de 2019, lo que refleja el mayor dinamismo de
la actividad econdmica. Posteriormente, durante
los primeros dos meses de 2020, las presiones
inflacionarias permanecieron moderadas. La
inflacion general se mantuvo dentro del rango
meta, 3.66% interanual en el mes de febrero, a
la vez que la inflacidn subyacente alcanzd 2.50%
interanual.

Es importante resaltar que el precio del petrdleo
cayd de manera importante durante el mes de
marzo, lo que incidid en una baja de los precios
de los combustibles. De ese modo, los menores
precios de los grupos de transporte y vivienda,
aunados a una menor inflacion de alimentos
y bebidas, motivaron que la inflacion general
se redujera hasta 0.99% en el mes de mayo. La
inflacion subyacente, por su parte, mantuvo
una tendencia positiva hasta ubicarse en 3.10%
interanual en este mes.

Al descomponer por tipo de bien, la inflacion del
grupo de bienes transables se moderd de forma
importante durante los primeros meses de 2020,
al pasar de una variacion interanual de 511% en
enero a 0.57% en mayo. Mientras, la inflacion de



Junio 2020

los precios de los bienes no transables se redujo
de 3.18% hasta 1.45% interanual en igual periodo.

I1I.E. Expectativas de mercado

El debilitamiento del entorno macroeconémico a
nivel internacional y domeéstico, unido a menores
precios del petréleo, se ha reflejado sobre las
expectativas de inflacion de los agentes, quienes
prevén gque se ubicara por debajo del rango meta
para fin de afo. En este sentido, los resultados de

Gréfico 1ll.10
RD: Expectativas crecimiento e inflacion
Cierre dic. 2020
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tomados en consideracion para la formacién de

estas previsiones se encuentran la evolucion del

sector turismo y el comportamiento reciente de

la demanda interna y del entorno internacional.

En lo concerniente al comportamiento esperado
del tipo de cambio, la incertidumbre asociada
al COVID-19 y al proceso electoral doméstico
se ha traducido en mayores expectativas de
depreciacion de forma transitoria. De este modo,
los agentes prevén una variacion interanual de
15.2% para fin de aifo, moderandose a 5.3% para
el cierre de 2021.
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Recuadro 2:
La pandemia del COVID-19 un desafio sin precedentes para la politica fiscal’

4 )

La pandemia del COVID-19 ha impuesto una paralisis sin comparacién de la economia mundial. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) la ha calificado como el Gran Confinamiento, y supone un reto Unico para
|la politica econdmica de las naciones y la estabilidad social. En este escenario, es oportuno conocer cudles
han sido las medidas fiscales tomadas por la comunidad internacional y en el ambito nacional para
enfrentar la crisis. En particular, se busca establecer los factores que condicionan las medidas impuestas
vy los nuevos retos que plantea esta pandemia.

El objetivo de este recuadro consiste en analizar las medidas de politica fiscal ante la calamidad. Para ello,
se analizan las condiciones preexistentes en el panorama mundial, los factores que influyen en las acciones
gubernamentales y las principales medidas fiscales tomadas por diversas naciones. Posteriormente, se
analiza la respuesta de Republica Dominicana frente a la pandemia: las vulnerabilidades que presenta el
pais, las medidas fiscales implementadas, sus costos y las fuentes de financiamiento. Finalmente, se
presentan los desafios fiscales y econdmicos de cara al futuro, para sentar las bases de una economia que
pueda enfrentar situaciones extremas.

Panorama mundial

Ante la caida del crecimiento econdmico mundial provocado por el COVID-12 y la respuesta fiscal
anunciada por parte de los gobiernos para mitigar sus efectos, se espera un deterioro de los resultados
fiscales para todas las economias. Segun el FMI, América Latina pasaria de tener un déficit fiscal de 4.2%
del PIB en 2019 a uno de 6.6% en 2020, comportamiento gue se agravaria en las economias avanzadas,
cuyo resultado fiscal aumentaria de -2.8% en 2019 a -10.6% en 2020. La irrupcién de la pandemia evidencio
que ninguna economia estaba preparada para enfrentar un desafio similar. Sin embargo, las condiciones
socioecondmicas, la calidad de los sistemas sanitarios y la fortaleza de la seguridad social han revelado
una importante desigualdad en la capacidad de respuesta de los gobiernos ante la crisis sanitaria. Como
se observa en la tabla R2.1, las economias avanzadas cuentan con grandes ventajas en indicadores que
determinan el acatamiento de las medidas de confinamiento por parte de la poblacién, la canalizaciéon de
los recursos de ayuda a los mas necesitados, la capacidad de respuesta del sistema sanitario y el impacto
de la crisis en el empleo. Otros factores que pueden influir de manera importante en la respuesta
observada de cada pais ante la pandemia son el espacio fiscal y la estabilidad macroecondmica existentes
previo a la crisis.

Tabla R2.1. Indicadores socioecondémicos regionales

Profesionales

Puntaje del . G_asto per de la salud pObIa(?'.o" que Poblacién con Empleo
A capita del Gob. e utiliza .
Regioén Reglamento General en calificados internet (% cuenta bancaria vulnerable
(promedio) Sanitario (por 10,000 © (% del total, (% del
Internacional (2018)  Salud (2016, hab., circa a2l 2017) total, 2019)
US$ PPP) -~ circa 2017) ’
2016)
Economias 206 37610 119.9 821 94.3 13.2
avanzadas
America 65.4 7711 32.3 60.3 515 340
Latina

Fuentes: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, Organizacidén Mundial de la Salud y Organizacién Internacional del Trabajo.

Medidas fiscales para mitigar la epidemia en América Latina

En la regién latinoamericana, la mayoria de los paises se ha comprometido con importantes paquetes
fiscales para mitigar el impacto econémico vy social del brote viral, incluso aguellos gue no cuentan con
un espacio fiscal tedrico como Argentina y Brasil (Goldman Sachs, Economics Research, Abril 2020).
Estos estimulos combinan facilidades tributarias con medidas orientadas a ampliar las redes de seguridad
social, junto con transferencias de apoyo a los trabajadores y hogares de bajos ingresos, y lineas de

1 Elaborado por Victor Diaz, de la Subdireccion de Asuntos Fiscales.
2 Se incluyen en la categoria de “Economias avanzadas” a Francia, Estados Unidos, Canada, Espafa, Japdn, Alemania y Reino Unido vy
en la de “América Latina” a Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, Panama, Peru y Republica Dominicana.
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crédito en condiciones favorables a empresas en dificultades financieras. Pese a que todos los paises han
anunciado politicas fiscales expansivas, existe una gran heterogeneidad en el tamafo de los paguetes.

Tabla R2.2. Medidas fiscales de las economias de América Latina

Aljngrlca Principales medidas fiscales
atina
1. Suspension por tres meses de provisiones del impuesto sobre la renta
2. Aplazamiento del pago del IVA para ventas menores a US$350,000
3. Aporte de US$2,000 millones para cubrir salarios y mantener condiciones del trabajador a
Chile través del Fondo de Cesantia Solidario

4. Pago Unico de US$65 a 2 millones de personas sin trabajo formal

5. Fondo solidario de US$100 millones para atender emergencias sociales por caidas en las ventas
6. Inversion de US$11,750 millones para el fortalecimiento del sistema de salud, aceleracién de
pagos a proveedores publicos, proteger ingresos familiares, puestos de trabajo y empresas

1. Postergacion de pagos del IVA e ISR a empresas dedicadas al sector turistico y cultural;
posposicion de los plazos para pagos anticipados de impuestos bajo el régimen aplicable a los
pequefos contribuyentes

2. Exencidn de aranceles a las medicinas, equipamiento médico y bienes no producidos en el pais
Colombia 3. Reconexion gratuita del servicio de agua, y congelamiento de las tarifas de este servicio publico
4. Linea de crédito a empresas para garantizar el pago de ndmina, y asegurar el abastecimiento
de los municipios y ciudades del pais

5. Pago adicional, durante el tiempo que se mantenga el Estado de Emergencia, para los
beneficiarios de programas sociales

1. Posposicion de pago del impuesto al valor agregado, selectivo de consumo y de aranceles
2. Exoneracion del IVA por alquileres comerciales durante abril-junio

Costa Rica 3. Eliminacién del pago parcial de impuesto sobre utilidades entre abril y junio, y aranceles a
productos agricolas y pecuarios
1. Posposicién de plazos para presentar la Declaracion Anual del ISR, la declaracién de impuestos
mensual, los registros de compra y venta, los libros y registros de impuestos de las MiPyMes
Peru 2. Introduccioén de nuevos impuestos arancelarios a bienes relacionados con la sanidad

3. Extension de la fecha limite para el pago de las deudas tributarias
4. Subsidio a empleados que hayan sido infectados por COVID-19 y cuyos ingresos brutos sean
inferiores a los 2,400 soles peruanos (aprox. US$696)

Fuentes: Ministerios de Economia y Finanzas, periddicos digitales, Deloitte, CABI Economics.

Republica Dominicana frente al COVID-19

Al momento de surgir la pandemia, el pais se encontraba en un proceso de consolidacion fiscal que tenia,
entre otros objetivos, la mejora del espacio fiscal existente. En otro ambito, persistian debilidades en el
sistema sanitario y el mercado laboral. En ese sentido, el pais se ha visto obligado a interrumpir el proceso
de consolidacion fiscal implementado en los ultimos afos con la reduccion continua del déficit estructural
del Gobierno Central. Pese a ello, en comparacién con crisis anteriores, en el contexto actual se dispone
de mayores ingresos por impuestos, a la vez que se observan bajos niveles de financiamiento con la banca
doméstica y mayor acceso a los mercados internacionales y organismos multilaterales para enfrentar
cualquier eventualidad que requiera respuesta fiscal.

Para gestionar la canalizacion de subsidios, el Gobierno dominicano cuenta con el Sistema Unico de
Beneficiarios (SIUBEN), lo que ha permitido la rapida implementacion de los programas concebidos. No
obstante, debido a la alta informalidad laboral, asi como a la falta de bancarizacion, y al incompleto
registro de los ciudadanos mas vulnerables, se hace mas complicada la identificacion e intervencion en
muchos hogares con bajos niveles de ingreso. A pesar de lo anteriormente descrito, las autoridades han
disefiado e implementado un conjunto de facilidades tributarias y medidas fiscales para mitigar los efectos
de la crisis sanitaria en el pais.

25



26

Recuadro 2:

Continuacién

-

Tabla R2.3. Facilidades tributarias de la
Republica Dominicana

Tabla R2.4. Programas especiales de la
Republica Dominicana

Extension del plazo de pago del ITBIS de febrero
hasta el 24 de abril y posibilidad para pagar en cuatro
cuotas. Suspensién temporal del ITBIS a materiales y
equipos médicos.

Fondo de Asistencia Solidaria al Empleado (FASE).
Transferencia del 70% del salario ordinario (minima:
RD$5,000; maxima: RD$8,500).

Prérroga para el pago del Impuesto Selectivo al
Consumo sobre los Combustibles Fodsiles y Derivados
del Petroleo (IH) y de la Contribucion Especial sobre
el Gas Licuado de Petrdleo (GLP).

Programa Quédate en Casa. Aumento del monto
transferido y niumero de beneficiarios del programa
“Comer es primero”, mas plan complementario para
hogares con jefes de familia vulnerables.

Exoneracidn de anticipos del ISR y aplazamiento del

Incentivo Personal Operativo. Incentivo econémico

de RD$5,000 al personal operativo trabajando contra
la pandemia y RD$10,000 a médicos y oficiales
superiores de FFAA y PN.
Programa Pa’ ti. Transferencia transitoria mensual de
RD$5,000 para protecciéon de los trabajadores
independientes.

Fuentes: Ministerio de Hacienda y Ministerio de la Presidencia

pago de las cuotas de los acuerdos de pago vigentes
gue vencen entre abril y junio.

Suspension temporal de la tasa de los Acuerdos de
Precios por Anticipado (APA) al sector hotelero.

Fuente: Direccidn General de Impuestos Internos

De acuerdo con estimaciones preliminares, las medidas adoptadas tendrian un costo cercano al 1.1% del
PIB estimado para 2020. Para financiar el conjunto de programas, el Gobierno hara reclasificaciones
presupuestarias, lo que, junto a las nuevas erogaciones y la reduccion esperada en los ingresos, agudizaria
el déficit proyectado del Gobierno. Asi, tendra que llevarse a cabo una politica fiscal contraciclica, a la vez
que se veran reducidos los ingresos por la contraccion de la actividad econdmica, la paralizacién del
sector turistico, y la reduccidn de los precios internacionales del petréleo. Adicionalmente, durante el
periodo de confinamiento forzado, el Gobierno ha dispuesto un conjunto de facilidades tributarias que
afectan la liguidez con la que cuenta el Estado para costear sus erogaciones ordinarias, asi como los
gastos extraordinarios relacionados con la crisis sanitaria.

Debido al escenario descrito anteriormente, las proyecciones preliminares muestran un resultado
negativo del Gobierno Central en 5.0% del PIB estimado para el aio. Este aumento del endeudamiento
neto se explicaria, en un 63.0%, por la reduccion esperada de los ingresos fiscales, mientras que el 37.0%
restante corresponde a erogaciones adicionales para mitigar los efectos de la pandemia. Esto supondra
un aumento mayor al previsto de la deuda del sector publico no financiero y requerird de nuevas fuentes
de financiamiento. Asi, para costear los programas descritos en la tabla R2.4, el Gobierno Central solicitd
un préstamo de emergencia con el Banco Central por RD$12,000 millones, giré la linea de crédito para
desastres naturales con el Banco Mundial por US$150 millones, centralizd ingresos por RD$29,220.4
millones de instituciones del sector publico, y tendra que emitir titulos en el mercado local e internacional.

Desafios futuros: cémo preparar a la economia frente a situaciones extremas e implicaciones en
términos fiscales y en el orden econémico

Una vez superada la crisis sanitaria, seran necesarias modificaciones a los sistemas de salud publica y de
seguridad social, para que puedan tener una mayor capacidad de respuesta ante eventos extraordinarios,
incluidas las catastrofes naturales. Igualmente, deberan fortalecerse los mecanismos de identificacion de
hogares informales y en condicidon de pobreza, de manera que sea mas facil transferir recursos en
situaciones de calamidad publica. Esto Ultimo deberd robustecerse con politicas publicas que incentiven
la formalizacion de la empleomania dominicana y su bancarizacion.

En cuanto a la politica fiscal, deben ampliarse las fuentes de financiamiento de facil acceso en momentos
de crisis. En ese tenor, es importante establecer nuevos préstamos contingentes con organismos
multilaterales, fortalecer el Fondo de Calamidades Publicas a través de mayores asignaciones
presupuestarias en tiempos de estabilidad macroecondmica y, desde que las condiciones lo permitan,
retomar el proceso de consolidacion fiscal observado en los uUltimos anos. Para esto Ultimo se hace
necesario orientar el escenario fiscal a la adopcidn de reglas fiscales con el objetivo de fortalecer el
patrimonio del Estado en tiempos de auge econdmico y asi mejorar la respuesta fiscal durante las crisis.
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IV. Implementacién de la politica monetaria

Al cierre de 2019, el contexto macroeconémico
se caracterizd por una posicion ciclica favorable,
en linea con una postura de politica monetaria
que se mantuvo expansiva desde mediados
de afo hasta los primeros meses de 2020.
Sin embargo, en la medida en que el contexto
internacional y doméstico se torné mas adverso
ante el COVID-19, las autoridades monetarias
comenzaron a implementar, a partir del mes
de marzo, un paguete de medidas expansivas
que contribuyeran a mitigar el impacto de este
choque sobre la economia dominicana.

IV.A. Medidas recientes y resultados

Desde la publicacion del IPoM de noviembre
de 2019 hasta febrero de 2020, el crecimiento
econdmico se mantuvo en torno al potencial. A
la vez, la inflacion se recuperd a 3.66% interanual
en diciembre de 2019, y se acercd al centro del
rango meta, como resultado de la recuperacion
de los precios del petréleo. En base a los datos
disponibles a principios de 2020, no se esperaban
desvios significativos que comprometieran
el cumplimiento de la meta de inflacion en
el horizonte de politica, entre otros, por las
expectativas moderadas del precio de petrodleo,
lo que motivd que la TPM se mantuviera sin
cambios, en 4.50%, entre noviembre y febrero
de 2020.

La aparicion del COVID-19 en el continente
americano conllevd la imposicion de medidas de
cuarentena a partir de marzo, lo que deteriord
las perspectivas del panorama macroecondmico,
tanto a nivel internacional como domeéstico. En
un principio, los efectos de la pandemia sobre
la economia dominicana seguian un canal
indirecto y provenian principalmente del entorno
internacional y del impacto que tendria sobre
el sector externo de RD a través de la demanda
externay los términos de intercambio. Conforme
el COVID-19 se propagd en el territorio nacional,
se implementd un conjunto de medidas de
contencidon necesarias para limitar el contagio,
lo que representd una paralizacion parcial de la
actividad econdmica vy, por ende, un choque de
oferta. Dicho fendmeno produjo una reduccién
de la movilidad y consumo de los hogares, lo
que provocod un choque de demanda negativo
simultaneo.

Si bien el choque adverso del COVID-19
se valoraba como transitorio, la magnitud
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Grafico IV.3
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considerable de su impacto en el corto plazo
motivd una respuesta doble de politica fiscal y
monetaria. Ademas, es importante destacar que,
en este contexto de ralentizacion de la actividad
econdmica y bajas presiones inflacionarias, la
politica monetaria contaba con mayor espacio
para flexibilizar su postura sin comprometer
el cumplimiento de su meta de inflacion en el
horizonte de politica.

Desde mediados de marzo, el BCRD vy la Junta
Monetaria dispusieron un conjunto de medidas
monetarias y financieras de corte expansivo,
con el propdsito de mitigar el impacto adverso
del COVID-19 sobre la economia dominicana. La
respuesta de politica estuvo orientada a proveer
fondos al mercado, de forma que se preservara
el flujo de recursos hacia los principales sectores
productivos y los hogares dominicanos, y asi
evitar que las restricciones de liquidez que estos
pudieran enfrentar se conviertan en problemas
de solvencia. Este paquete expansivo incluyd
medidas sobre las tasas de interés, provision
de liquidez tanto en moneda nacional como
extranjera, medidas de tratamiento regulatorio
especial, asi como el acceso a nuevos programas
de financiamiento por medio de organismos
internacionales, entre otros (Recuadro 3).

En relaciéon con la tasa de politica monetaria
(TPM), el 16 de marzo de 2020 se celebrd una
reunion extraordinaria donde fue reducida de
450% a 3.50%, para una disminucion de 100
puntos basicos (p.bs.). Esta decision estuvo
orientada a facilitar el acceso a recursos del
sistema financiero de los sectores afectados
por la coyuntura actual, por medio de menores
costos de financiamiento. Ademas, se decidid
estrechar el corredor de tasas de interés, lo que
contribuiria a reducir la volatilidad de la tasa
interbancaria (Recuadro 4). De esta forma, el
corredor pasé de TPM+1.50% a TPM£1.00%. En
ese orden, la tasa de la facilidad permanente de
expansion se redujo hasta 4.50% anual y la tasa
de interés de depdsitos remunerados de corto
plazo hasta 2.50% anual.

Las medidas de provision de liquidez en
moneda nacional, a su vez, ascendieron a mas
de RD%$120,000 millones, equivalente a un 3%
del PIB. Por un lado, se dispuso la liberacion
de recursos de encaje legal para ser utilizados
como préstamos a los sectores productivos y
se habilitd una facilidad especial para las micro,
pequefas y medianas empresas, tomando
en cuenta su relevancia para la generacion
de empleos en el pais. Asimismo, se dispuso



una facilidad para el financiamiento de los
sectores construccidén, manufactura, turismo
y exportaciéon. Adicionalmente, se habilitd la
ventanilla de operaciones de Repos a plazos
mayores para las entidades de intermediacion
financiera, y se permitieron operaciones con
una duracion de hasta 90 dias, renovables por
un ano. De esta forma, se dispusieron recursos
para que el sistema financiero pudiese enfrentar
las potenciales necesidades de liquidez ante el
contexto de alta incertidumbre.

Por igual, las medidas de provision de liquidez en
moneda extranjera, por un monto de US$622.4
millones, a través de Repos y liberacidon de encaje
legal, tienen como objetivo coadyuvar a suplir las
necesidades de divisas del mercado y contribuir
a su funcionamiento adecuado, dado el impacto
del COVID-19 sobre algunos de los sectores
generadores de divisas. Adicionalmente, el BCRD
ha realizado inyecciones al mercado spot de
divisas por unos US$3,200 millones y programas
de cobertura a través de derivados cambiarios
para atender las necesidades en moneda
extranjera del sector corporativo, energético
y de inversionistas internacionales. De esta
forma, la mayor liquidez en moneda extranjera
contrarrestaria una potencial volatilidad excesiva
del tipo de cambio ante el incremento de la
incertidumbre asociada a la pandemia.

Luego de la implementacion de las medidas, a
mediados de marzo, las variables monetarias vy
financieras empezaron a reflejar condiciones
monetarias mas flexibles. Las tasas de
interés del sistema financiero se redujeron
significativamente. La tasa de interés pasiva
promedio ponderado (p.p.) se situé en 5.12%
en el mes de mayo, para una reduccion de 88
pbs. respecto al mes de marzo, mientras que la
tasa de interés activa p.p. disminuyd en 260 pbs.
hasta situarse en 10.68% anual. En particular, el
margen de intermediacion financiera se redujo
en mas de 150 puntos entre marzo y mayo.

Es importante sefalar que la reducciéon de las
tasas de interés del mercado ha ocurrido a pesar
de que las tasas de interés interbancarias no han
exhibido la misma tendencia, comportamiento
gue podria estar reflejando la rapida canalizacion
de recursos por parte del BCRD, que asciende a
unos 76,000 millones a la fecha, de los cuales
20,000 millones corresponden a la liberacién de
recursos de encaje legal (67% del total aprobado).
Como resultado, el ritmo de expansién de los
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préstamos al sector privado en moneda nacional
se acelero a 14.0% en mayo.

Por su parte, los agregados monetarios han
exhibido mayores tasas de crecimiento a partir
del mes de marzo. La base monetaria restringida
(BMR) crecidé 8.2% interanual en el mes de mayo,
impulsada por la mayor expansion de billetes y
monedas emitidos (40.4%). Asimismo, el medio
circulante (M1) aumentd en 26.8% interanual en
el mismo periodo. Respecto a los agregados
mas amplios, tanto la oferta monetaria ampliada
(M2) como el dinero en el sentido amplio (M3)
mostraron tasas de expansion de 12.2% y 17.0%
interanual, respectivamente.

Cabe destacar que, si bien se espera un impacto
importante del COVID-19 sobre el crecimiento,
las expectativas de inflacion de mediano plazo se
encuentran ancladas, a la vez que las presiones
inflacionarias permanecen bajas. En este sentido,
el BCRD cuenta con espacio suficiente para
mantener las condiciones monetarias expansivas
en el mediano plazo.



Recuadro 3:
Medidas monetarias y financieras en RD ante el COVID-19g'
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A pesar de ser una crisis de origen sanitario, la magnitud del impacto del COVID-19 sobre la economia ha
generado, en la mayoria de paises, una respuesta contundente de las autoridades monetarias. En la
coyuntura actual, en RD, el BCRD vy la Junta Monetaria (JM) han implementado un conjunto de medidas
monetarias y financieras expansivas para garantizar adecuados niveles de liquidez en el sistema financiero,
manteniendo el flujo de los recursos hacia la economia, las cuales se presentan a continuacion.

l. Reducciones en las tasas de interés:

1. Disminucidn en 100 puntos basicos de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), de 4.50% anual a 3.50%
anual, con el objetivo de incentivar una baja generalizada de las tasas de interés y dinamizar el crédito.

2. Reduccion de 150 puntos basicos en la tasa de interés de la facilidad permanente de expansion de
liquidez (Repos a un dia), de 6.00% a 4.50% anual.

3. Disminucioén en la tasa de interés de depdsitos remunerados de corto plazo en el BCRD (Overnight), de
3.00% a 2.50% anual. Esta medida contribuye a reducir el costo de fondeo entre las EIF.

Il. Medidas de provisién de liquidez en moneda nacional (MN):

Con el objetivo de mantener condiciones monetarias favorables y contribuir al dinamismo del crédito al
sector privado, se han adoptado las siguientes medidas:

1. Liberacioén de recursos del encaje legal en MN de las EIF, por un monto de hasta RD$30,133.4 millones,
para ser canalizados como préstamos a los sectores productivos y a los hogares, a tasas de interés no
mayores de 8.0% anual y con vigencia de cuatro anos. Durante un afo, estos financiamientos tendran un
tratamiento regulatorio especial.

2. Reduccidén adicional de 0.5% del coeficiente de encaje legal para los Bancos de Ahorros y Crédito vy las
Corporaciones de Crédito, equivalente a unos RD$136.4 millones.

3. Provision de liguidez por RD$50,000 millones a las EIF a través de Repos de hasta 90 dias (renovables
por un aflo), a una tasa de interés de 5.0% anual, y cuya garantia son titulos de deuda publica y del BCRD.

4. Medidas para el financiamiento de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (Mipymes) por mas de
RD$20,600 millones:

a. Implementaciéon de una ventanilla de liquidez a tres afos por hasta RD$15,000 millones, para
ser canalizados en préstamos a Mipymes y préstamos personales de montos menores. El Banco
de Reservas accederd a estos recursos a través de Repos a una tasa de interés de 3.50% anual,
con garantia titulos de deuda publica yv del BCRD, y los canalizardan a las demas EIF,
principalmente las especializadas en estos segmentos, a una tasa de interés no mayor de 8.0%
anual, con un tratamiento regulatorio especial.

b. Liberacion de RD$5,681 millones del encaje legal para préstamos nuevos, refinanciamiento y
consolidacion de deudas a Mipymes y préstamos personales de montos menores, a un plazo de
cuatro anos. Los mismos tendran tasas de interés no mayores de 8.0% anual, con tratamiento
regulatorio especial.

5. Establecimiento de una ventanilla de liquidez para otorgar financiamiento, a tres afos, por hasta
RD%$20,000 millones, a los sectores turismo, exportador, construccién e industria manufacturera, a una
tasa de interés no mayor de 8.0% anual, con un tratamiento regulatorio especial.

Ill. Medidas de provision de liguidez en moneda extranjera (ME):

Para contribuir al funcionamiento adecuado del mercado cambiario, ademas de las inyecciones que ha
realizado el BCRD a través de la plataforma electrénica de divisas, se ha decidido:

T Elaborado por Fadua Camacho y Salomé Pradel, de la Subdireccion de Politica Monetaria.
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1. Provision de liquidez por US$400.0 millones a través de Repos en ddlares a 90 dias (renovables hasta
por un aino), con titulos de deuda publica como garantia. Adicionalmente, se redujo la tasa de interés de
estos Repos de 1.80% a 0.90% anual.

2. Liberacién de recursos del encaje legal en ME por US$222.4 millones, para ser canalizados como
préstamos a sectores como el turismo y el sector exportador.

3. Remuneracion de los excedentes de encaje legal en ME hasta 0.45% anual para los depdsitos de las EIF
en el BCRD, para incentivar la canalizacion de liquidez de las EIF en el exterior hacia RD.

4, Programa de cobertura a través de derivados, para atender las necesidades en ME del sector
corporativo, energético y de inversionistas internacionales.

IV. Medidas de tratamiento regulatorio especial:

Para evitar un posible deterioro de la cartera de crédito y mantener el acceso al financiamiento, se
aplicaran las siguientes medidas regulatorias transitorias:

1. Congelamiento de las clasificaciones y provisiones de los deudores al nivel en que se encontraban.

2. Se permite realizar reestructuraciones de créditos sin degradar sus clasificaciones de riesgo y sin
generar provisiones adicionales, tanto para los créditos en mora como para los vigentes.

3. Se consideran como no vencidos los préstamos desembolsados contra lineas de crédito por 60 dias,
con una dispensa transitoria del pago del capital del préstamo, para beneficiar el flujo de caja del deudor.

4. Se extiende por 90 dias el plazo otorgado al deudor para la actualizaciéon de garantias de tasaciones.
V. Acceso a liquidez a través de organismos internacionales:

Con el objetivo de mantener el acceso a facilidades de liquidez bajo condiciones financieras favorables,
el BCRD ha realizado las siguientes acciones:

1. Acceso al Instrumento de Financiamiento Rapido del Fondo Monetario Internacional por US$650
millones, a un plazo de cinco afos y a una tasa de interés de 1.5% anual.

2. Acceso a facilidad de liquidez en ME de la Reserva Federal de Estados Unidos por hasta US$3,000
millones, a través de Repos de corto plazo que utilizan como garantia los recursos de las reservas
internacionales invertidos en bonos del Tesoro de Estados Unidos.

VI. Eliminacién de comisiones a servicios bancarios:
Con el objetivo de preservar el ahorro e incentivar la inclusién financiera y la bancarizacién, la JM dispuso:

1. Eliminacion del cobro, por parte de las EIF, de las tarifas, comisiones y cargos por el retiro de efectivo
en ventanilla de cuentas corrientes y de ahorros.

2. Eliminacion del cobro de tarifas, comisiones y cargos, por concepto de la inactividad en las cuentas de
ahorros, corrientes y de cualquier otra naturaleza en las EIF.

De este modo, la implementaciéon del conjunto comprensivo de medidas expansivas permitiria mitigar el
impacto de la pandemia, de forma que las restricciones de liquidez que pudieran enfrentar los sectores
productivos y los hogares no se conviertan en problemas de solvencia. Asi, las decisiones de las
autoridades monetarias buscan asegurar que el sistema financiero cuente con los fondos para continuar
canalizando a la economia los recursos necesarios para superar los retos derivados de la pandemia.

~




Recuadro 4:
Reduccidn del ancho del corredor de tasas de interés en un entorno de alta incertidumbre’

En una reunién extraordinaria de politica monetaria el 16 de marzo, el BCRD disminuyo la TPM de 4.50%
a 3.50% anual, a la vez que redujo la tasa de interés de la facilidad permanente de expansiéon de liquidez
(Repos a un dia), de 6.00% a 4.50% anual y la tasa de interés de depdsitos remunerados de corto plazo
(Overnight), de 3.00% a 2.50% anual. De este modo, el ancho del corredor de tasas de interés pasdé de
300 p.bs. a 200 p.bs. 2 (ver gréfico IV.1), como parte de un conjunto de medidas para garantizar el buen
funcionamiento de la economia ante la propagacion del COVID-19. En ese sentido, el objetivo del presente
recuadro consiste en resefar los fundamentos tedricos de esta ultima medida de corte expansivo, para lo
cual se consideraran sus potenciales ventajas en un contexto de alta incertidumbre, como el que enfrenta
RD ante la pandemia.

Justificacion tedrica

El objetivo principal del corredor de tasas de interés consiste en estabilizar la tasa interbancaria lo mas
cerca posible a la TPM, a través de las operaciones diarias de liguidez para, de esa forma, afectar el resto
de las tasas de interés del mercado. La teoria econdmica indica que cuando existen presiones financieras
gue requieren de una provisidon extraordinaria de liquidez por parte del Banco Central (BC), una reduccion
del corredor permitiria fortalecer la transmision de la postura de politica monetaria a las tasas del mercado,
dado que los costos de acceder a las facilidades permanentes se tornan menos penalizadores para los
bancos y se reduce el incentivo de la acumulacion de liquidez en el BC. A su vez, un corredor mas estrecho
contribuye a reducir la volatilidad de la tasa interbancaria, lo cual reviste una gran importancia en periodos
de alta incertidumbre.

En un documento sobre la implementacién de politica monetaria, Maehle (2020) sefala que un corredor
amplio crea incentivos para que los bancos intercambien liquidez en el mercado interbancario, a tasas de
interés que se ubicarian entre las tasas ofertadas por el BC, es decir, entre el tope y piso del corredor. Sin
embargo, una mayor amplitud en el corredor puede generar una alta volatilidad de las tasas de interés
diarias, lo cual complica la gestion de liquidez de los bancos y puede desincentivar el mercado
interbancario, al hacer que sea mas riesgoso depender del mercado para ajustar sus reservas. En cambio,
un corredor estrecho ayuda a mantener las tasas del mercado razonablemente estables y, por lo tanto,
mejora la claridad de la sefal de politica. En este sentido, la estabilidad de tasas tiende a ser mas
importante para la transmisidon de politicas en paises con mercados financieros poco desarrollados, ya
gue se considera que el anclaje de tasas a corto plazo contribuiria a desarrollar el mercado de
instrumentos financieros a mas largo plazo, y aumenta la transmision a lo largo de la curva de rendimiento.
De manera similar, Bindseil y Jablecki (2011a) resaltan las ventajas de un corredor estrecho en un contexto
de presiones financieras, empleando un modelo estructural de las operaciones del BC y la intermediacién
financiera para ilustrar el vinculo entre el ancho del corredor y la postura de politica monetaria, y cémo
esta relacion cambia durante periodos de estrés financiero. Cuando los costos de transaccion
interbancarios aumentan y las opciones de financiamiento externo para las entidades financieras se
reducen, se requiere mayor intermediacién por parte del BC. Esta intermediaciéon puede convertirse en
un sustituto de los mercados interbancarios, por lo que el costo relativo de las facilidades permanentes -
el ancho del corredor - se torna crucial. El modelo concluye, en parte, que una reduccién del ancho del
corredor en tiempos de estrés financiero implica menores tasas de interés de préstamos para hogares y
empresas y, por ende, permite que la postura de politica monetaria pueda ser mas acomodaticia.

Por ultimo, un segundo estudio de Bindseil y Jablecki (2011b) desarrolla un modelo estocastico donde se
muestra gue, cuanto mas ancho el corredor, mayor es el volumen de operaciones interbancarias y menor
el balance del BC debido a un menor uso de las facilidades permanentes, a pesar de observarse una mayor
volatilidad de las tasas de interés a corto plazo. Por lo tanto, el ancho éptimo del corredor depende de
las preferencias del BC respecto a variables como la volatilidad de las tasas de interés, el tamafio de su

T Elaborado por Fadua Camacho y Silvana Tirado, de la Subdireccidn de Politica Monetaria.

2 El corredor de tasas de interés tiene la TPM como centro, la tasa de Facilidad Permanente de Depdsitos Remunerados de Corto
Plazo a 1 (un) dia como el piso y la tasa de Facilidad Permanente de Expansién a 1 (un) dia por encima de la TPM conformando el
Ktecho del corredor.
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balance y la actividad del mercado interbancario - ademas de parametros estructurales del sistema
financiero, como son los costos de transaccion interbancarios y los choques de liquidez. En ese sentido,
el modelo demuestra que, en la medida en que un BC prefiera una menor volatilidad de tasas, operaria
con un corredor mas estrecho. Por lo contrario, un BC que le otorgue mas peso a promover el mercado
interbancario o a reducir el tamano de su balance operaria con un corredor de tasas mas amplio.

Evidencia internacional

Durante la crisis financiera global de 2007-08, diferentes bancos centrales decidieron reducir el ancho de
sus corredores para facilitar liuidez al sistema financiero y reducir la volatilidad de tasas en el mercado
interbancario.3 El BCE, el Banco Nacional de Hungria y el Banco de Canada redujeron sus corredores en
un 50% en octubre de 2008 (de 200 a 100 p.bs. los primeros dos y de 50 a 25 p.bs. Canada). El Banco de
Inglaterra y el Riksbank de Suecia redujeron el ancho de corredor ain mas, de 200 a 50 p.bs., asi como el
Banco de la Reserva de la India aunque de manera mas paulatina entre 2015 y 2017, en un contexto de
flexibilizaciéon monetaria. Segln un reporte

interno del Banco de la Reserva de la India, esto Tabla R4.1: Amplitud ie corredLores de tasas de interés en
. . . - mérica Latina
contribuyd a una reduccién de la volatilidad de la = Amplitud de
tasa interbancaria, sin afectar el volumen transado Pais mayo 2020 corredor
en el mercado. Chile 0.50% 0.50%
Brasil 3.75% 1.30%
Es importante notar que, en el caso del BCRD en Perd 0.25% 1.80%
- . . 0, 0,
2020, la decision de reducir el corredor de tasas chaltemba_'a 2322;" jgg;’
. olombia . .
se tomd en un contexto en que se operaba con ,' - >
. . o, Costa Rica 1.25% 2.00%
uno de los corredores mas amplios de la regién e
Republica 3.50% 2.00%
(Tabla R4.1). De este modo, se aprovechd el Dominicana s e

espacio disponible, complementando las demas Fuente: Bancos centrales

medidas expansivas y de provision de liquidez
adoptadas para mitigar los efectos adversos de la
pandemia.

Conclusiones

La literatura econdmica plantea la relacién entre una reduccién en el ancho del corredor de tasas de
interés y una menor volatilidad de tasas en el mercado, lo que fortalece la transmisién de la politica
monetaria. En ese orden, disminuir el ancho del corredor funge como una medida complementaria a la
medida de caracter expansivo de reduccién de la TPM.

En el contexto de alta incertidumbre provocado por la pandemia, el interés de las entidades financieras
de mantener liquidez precautoria, y el natural incremento de las primas por riesgo, pudiera afectar el
funcionamiento del mercado interbancario. Para contrarrestar esto, la medida reciente de estrechar el
corredor de tasas permite ofrecer liquidez del BC a un menor costo para las entidades financieras, vy
contribuye a reducir la volatilidad de tasas en el mercado interbancario. El corredor mas estrecho
reforzara la transmision de la reduccién de la TPM, con el objetivo de mantener una provisidon adecuada
de liquidez para el continuo desempefio econdmico ante el impacto del COVID-19.

3 Bindseil y Jablecki (2011) detallan las experiencias de estos bancos centrales al reducir el ancho de sus corredores.




V. Perspectivas macroecondmicas y balance de riesgos

El impacto del COVID-19 ha conllevado un
deterioro importante de las condiciones
macroecondmicas a nivel mundial, lo que ha
motivado una correccidon significativa en las
perspectivas del entorno internacional respecto
a lo planteado en el IPoM de noviembre de
2019, y ha introducido multiples factores de
incertidumbre que pueden condicionar el
restablecimiento de las condiciones econdmicas.
De la misma forma, el choque adverso ha
afectado las proyecciones de crecimiento a nivel
doméstico, por lo que se espera una variacion
en torno a 0.0% en 2020, y una recuperacion
hacia su potencial en 2021, segun el sistema de
pronodsticos interno. En ese contexto de menor
demanda externa e interna, aunado a bajos
precios del petrdleo, los prondsticos apuntan a
que las presiones inflacionarias permaneceran
bajas.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

En el primer trimestre de 2020, la crisis sanitaria
representd un choque negativo sin precedentes
sobre la economia mundial, suscitando un cambio
abrupto en las perspectivas internacionales. La
combinacién de una elevada tasa de contagio
y la interconexidn de la economia global
contribuyd a la acelerada propagacion del
virus, con altos costos humanos. En linea con
los riesgos asociados, se aplicaron medidas de
distanciamiento social, necesarias para contribuir
a aplanar la curva de contagios. Estos factores
incidieron en una caida del consumo, lo que
contribuyd a exacerbar el debilitamiento de las
previsiones sobre la demanda mundial. De esta
forma, se espera que la actividad econdmica
para la mayoria de los paises presente una
contraccion mas marcada en el segundo
trimestre del afo, y se prevé una recuperacion
en el segundo semestre, en la medida que se
retomen las actividades productivas.

En ese orden, los analistas han corregido
significativamente a la baja sus proyecciones
de crecimiento mundial respecto a las
perspectivas que se tenian a principios de afo.
Las proyecciones del FMI, contenidas en su
mas reciente informe de perspectivas globales,
sugieren que la economia mundial se contraerd
en 4.9% en 2020, lo que implica una correccién
a la baja de ocho puntos porcentuales respecto
a lo previsto en el mes de enero. En este sentido,
el FMI considera que la economia mundial
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Gréfico V.3
EUA: Proyeccidn inflacién interanual
(%)
2.4
21
1.8
1.5
0.5
2017 2018 2019 Proy. 2020 Proy. 2021
Fuente: FMI
Grafico V.4
ZE: Proyeccién inflacién interanual
(%)
1.8
1.5
1.2
0.9
0.2
2017 2018 2019 Proy. 2020 Proy. 2021

Fuente: FMI

36

presentard su peor desempeno desde la Gran
Depresion, y prevé que, de forma generalizada,
tanto las economias mas avanzadas como las
emergentes enfrentardan retos importantes
en términos macroecondmicos. Para 2021, el
organismo estima que la economia mundial
presentard un repunte, con un crecimiento de
5.4% anual.

La magnitud del impacto esperado sobre la
actividad econdmica mundial ha afectado,
asimismo, las proyecciones de inflacién. En ese
sentido, se prevén escasas presionesinflacionarias
durante 2020, dada la caida observada en los
precios internacionales de los commodiities y el
deterioro de la demanda agregada global.

Dentro de las economias mas avanzadas, las
proyecciones del FMI para EUA apuntan a
una contraccion de 8.0% durante 2020 y un
crecimiento de 4.5% en 2021. En cuanto a los
precios, se prevé que la inflacion en EUA se situe
en 0.5% para este ano y 1.5% en el siguiente.
Estos resultados macroecondmicos esperados
contemplan los efectos de las medidas
anunciadas por la Fed en meses recientes, tales
como el programa de flexibilizacion cuantitativa
por medio de las compras de activos, y que las
tasas de interés se mantendrian bajas por un
periodo prolongado.

Asimismo, el reporte de Consensus Forecasts
elaborado por Consensus Economics indica
gue los analistas internacionales esperan que el
déficit fiscal de EUA se aproxime a 16.0% del PIB
en 2020, al tomar en cuenta la magnitud de las
medidas fiscales implementadas para mitigar los
efectos del COVID-19. No obstante, la velocidad
con que la economia estadounidense registre
mejoras estard determinada, en parte, por el
ritmo de recuperacién del mercado laboral vy, por
tanto, de su demanda interna.

Para la ZE, las perspectivas de crecimiento
muestran un deterioro aun mas pronunciado. Las
proyecciones del FMI se corrigieron a -10.2% para
2020 y 6.0% para 2021. La caida del PIB para
este afo estaria influenciada por contracciones
acentuadas en algunas de las economias mas
importantes, dentro de las que se destacan
Italia (-12.8%), Espafna (-12.8%), Francia (-12.5%)
y Alemania (-7.8%). En cuanto a la inflacidon de
la ZE, el FMI proyecta que esta serd de 0.2% en
2020 y 0.9% en 2021. Asi, el débil panorama
para este bloque de paises al finalizar 2019 se
combind posteriormente con un impacto severo
de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19



en paises como ltalia y Espafa. Adicionalmente,
una proporcion importante de las economias de
la ZE se veran seriamente afectadas por la caida
de la demanda externa, a la vez que el bloque
enfrentard retos, relacionados con los menores
espacios fiscales para implementar politicas de
estimulo. Ante este panorama, se prevé que el
BCE mantenga las tasas de interés en minimos
histdricos por un tiempo indefinido, y se contintie
transmitiendo las medidas de flexibilizacion
monetaria y de provision de liquidez hacia los
sectores productivos.

En cuanto a las economias emergentes, éstas se
han visto también afectadas por la crisis sanitaria.
En el caso particular de China, se estima que el
mayor impacto del COVID-19 sobre la actividad
econdmica se registrd en el primer trimestre de
este ano, y se espera una recuperacion gradual
durante el resto del afio. A pesar de esto, se prevé
un crecimiento econémico en torno a 1.0% en
2020, su menor ritmo en 44 anos, y, de acuerdo
con las proyecciones del FMI, una recuperacion
en 2021, con una tasa de crecimiento de 8.2%.

Para los paises emergentes exportadores de
commodities, el deterioro de sus términos de
intercambio ante la caida pronunciada en los
precios de la mayoria de estos bienes representa
unreto adicional. Se suma a este un menor flujo de
capitales, conforme los inversionistas persiguen
activos mas seguros. De esta forma, se espera
que continle la apreciacion del ddélar en los
mercados internacionales, lo que afectara el valor
de las monedas de las economias emergentes.
En este contexto, estos paises, que en su mayoria
enfrentan restricciones fiscales para destinar
recursos al alivio de los efectos econdmicos de la
pandemiay para el fortalecimiento de los sistemas
de salud, experimentaran un encarecimiento del
financiamiento externo.

Para AL, de igual modo, las proyecciones
macroecondémicas han sido revisadas a la baja.
De acuerdo con las previsiones del FMI, la
region registaria una caida de 9.4% en 2020
y una variacion de 3.7% en 2021. Dentro de las
economias de mayor tamafo, el FMI prevé que
Brasil y México presentarian caidas del PIB de
9.1% y 10.5%, respectivamente.

En lo concerniente a la inflacidn, las previsiones
de CFC para los distintos paises latinoamericanos
muestran cierta heterogeneidad. En ese
sentido, Argentina, Venezuela y, en menor
magnitud, Uruguay enfrentarian altas presiones
inflacionarias atribuibles a condiciones
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particulares de cada pais, mientras que las
proyecciones de inflacion para el resto de las
economias han sido revisadas a la baja. Al excluir
a Venezuela y Argentina, la inflacion para AL
se situaria en 2.2% en 2020 y 3.1% en 2021, de
acuerdo con las estimaciones de CFC.

Las perspectivas sobre la evolucidn de los
precios de commodities estdn condicionadas,
de esta manera, por este contexto de fragilidad
econdmica mundial. El recorte de la produccién
de petroéleo acordado por la OPEP y sus socios
en abril fue insuficiente para contrarrestar la
caida de la demanda global. Como resultado,
se observo un exceso de oferta de crudo en los
mercados internacionales, lo que, aunado a una
capacidad de produccioén a precios bajos, sugiere
que el precio del WTI oscilard entre US$30 vy
US$40 ddlares por barril durante este afo. En
efecto, la Administracion de Informacion de
Energia (EIA, por sus siglas en inglés) proyecta
un precio promedio de US$35.1 ddlares por barril
para 2020, al considerar que persistird la baja
demanda y el exceso de inventarios. Por otra
parte, se espera que el precio del oro permanezca
por encima de los US$1,700 por onza troy,
mientras se mantenga la mayor demanda para
utilizarlo como refugio de valor.

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

En el entorno doméstico, las perspectivas del
contexto global adverso debido a la expansion
del COVID-19 ha afectado las proyecciones de
crecimiento para la economia dominicana. Los
resultados econdmicos durante este aflo estarian
reflejando la ralentizacion de la economia a
partir del mes de marzo, debido a las medidas
de distanciamiento social que provocaron el cese
de actividades en algunos sectores productivos.
Adicionalmente, la evolucién del sector turistico
seguiria siendo una variable fundamental para
el desempefo econdmico. Sin embargo, es
importante destacar el caracter coyuntural
de los efectos derivados de la pandemia, ya
gue se espera un restablecimiento gradual de
la circulaciéon de personas y de la actividad
econdmica. En ese sentido, conforme continden
reincorporandose distintos sectores econdmicos
y sigan surtiendo efecto las medidas monetarias,
financieras y fiscales implementadas, se espera
que la economia vuelva a recuperar mayores
tasas de crecimiento.

El sistema de prondsticos del BCRD se ha
actualizado para capturar el profundo deterioro
a nivel global, para lo que se ha tomado en



consideracion el hecho de que las proyecciones
se encuentran bajo una incertidumbre
inusual. De manera puntual, las proyecciones
preliminares apuntan a un crecimiento de la
economia dominicana en torno a 0.0% en
2020, condicionado por una recuperacion de la
demanda interna a partir del segundo semestre
del afo y hacia 2021, apoyada en el dinamismo
del crédito privado, lo que contribuird con que el
PIB retome gradualmente tasas de crecimiento
en torno a su potencial. Estas proyecciones
consideran que, al mes de mayo, entre un 40% y
un 50% de las actividades productivas ya estaban
operando, proporcidon que se espera aumente
gradualmente en los meses siguientes.

El plan de estimulo monetario anunciado a la
fecha asciende a cerca de 3.3% del PIB vy, al incluir
los planes sociales anunciados por el gobierno,
el estimulo alcanza cerca de 4.0-4.5% del PIB.
Es importante destacar que estos ajustes de
politica econdmica aplicados a la fecha han sido
incorporados en los modelos de prondsticos.

En el caso particular de las medidas monetarias,
se toma en consideracion el impacto que se ha
observado en ocasiones anteriores al combinar
reducciones de TPM con flexibilizaciones
cuantitativas como la liberalizacién de recursos
de encaje legal. Las proyecciones apuntan a un
crecimiento del crédito privado entre 10.0% vy
12.0% para 2020, impulsado por las medidas de
provision de liquidez bancaria implementadas
por el BCRD. Este dinamismo del crédito
motivaria, en el segundo semestre del 2020, una
rapida recuperacion de sectores que poseen un
alto encadenamiento productivo, como son la
construccion y las industrias.

Por otro lado, las proyecciones internas apuntan
a gque el déficit de cuenta corriente sera de entre
3.5% y 4.0% del PIB en 2020. Este resultado
estaria influenciado por términos de intercambio
mas favorables para la balanza de bienes de
RD que permitirian compensar parcialmente el
deterioro del turismo y la ralentizacion de las
remesas y la IED durante este afo. Se espera
que continde incrementdndose el valor de las
exportaciones de oro, a la vez que se observaria
un ahorro en la factura petrolera. Adicionalmente,
se espera una moderacion de las importaciones
no petroleras, acorde con la evoluciéon de la
demanda agregada, mientras las exportaciones
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totales estarian influenciadas por los efectos de
una menor demanda externa.

Con respecto al turismo, la menor llegada de
turistas se reflejaria en una reducciéon de los
ingresos por turismo durante 2020, si bien se

Grafico V.11 espera un restablecimiento parcial durante el

RD: Proyeccién de inflaciéon general segundo semestre del afio. Por igual, los flujos
(%) de remesas al pais serian menores respecto a

4 2019. Es importante destacar que las previsiones
de las fuentes generadoras de divisas dentro

37 3.0-4.0 de la balanza de pagos consideran el impacto

observado en el transcurso de este aflo, asi como
durante la crisis financiera internacional, de
forma que su recuperacion estaria relacionada
con la reactivacion econdmica de los principales
paises de procedencia.
1.2
En cuanto a las cuentas fiscales, para 2020 se
pronostica que las recaudaciones serdn menores
a lo previsto en el Presupuesto Nacional, a la
2017 2018 2019 Proy. 2020 vez que se incrementard el gasto publico, como
Fuente: BCRD consecuencia de las medidas de asistencia social
y de caracter tributario adoptadas para mitigar
los efectos de la pandemia sobre la poblacion
mas vulnerable, las empresas y el empleo. En ese
sentido, se prevé un déficit del Gobierno Central
de alrededor de 5.0% del PIB, de acuerdo a la
modificacion del presupuesto sometida por el
Ministerio de Hacienda al Congreso Nacional,
superior al 2.2% del PIB contemplado en el
presupuesto original.

Tabla V.1

. .. Es importante destacar que, se prevé que el
Proyecciones macroeconémicas

impacto negativo de la pandemia sea transitorioy
que los fundamentos macroeconémicos de la RD

Variables 2019 2020* R

se mantienen fuertes. Tomando esto en cuenta,
PIB real® 51% 0.0% asi como la posicidon ciclica favorable en que
(Crecimiento) .o , . .

se encontraba la actividad econdmica previo al
Inflacion® o, AEAAGT COVID-19 y su capacidad de resiliencia, distintos
(Fin de periodo) grupos de analistas internacionales coinciden en
Precio promedio WTI® w0 - que la economia dominicana sera una de las que

(s$ por barrih experimentaria un menor deterioro en la regién
PIB real EUA® durante el afio 2020.

% - [
(Crecimiento) 2.3% 8.0%

V.C. Perspectivas de inflacién doméstica

PIB economia mundial®

% - O,
(Crecimiento) 2.9% 4.9%

Proyecciones El sistema de prondsticos internos indica que la
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) FMI inflacion se recuperaria gradualmente durante
el resto del afo, hasta situarse en el rango
de 3.0%-4.0% para el cierre de 2020. Dentro
de los principales factores que incidirian en
el comportamiento de los precios serian la
moderacién de la demanda interna y la mayor
incidencia de la inflacion de los grupos de
alimentos y bebidas y de transporte ante la
recuperacion parcial del precio del petrdleo en



los ultimos meses. Adicionalmente, se prevé
gue se mantenga la tendencia positiva que ha
registrado la inflacidn subyacente, consistente
con condiciones monetarias que se han tornado
expansivas con el proposito de mitigar el impacto
de la pandemia.

De forma particular, el escenario central de los
modelos de prondsticos contempla un precio
promedio para el WTI de US$35.1 ddlares
por barril durante el afo, consistente con las
proyecciones de EIA mencionadas previamente.
En este contexto, los precios de transporte se
constituyen como un factor que incidiria al alza
sobre la inflacion en el corto plazo (Recuadro 5).
Adicionalmente, el escenario central contempla
los potenciales efectos sobre los bienes
importados de una mayor depreciacion del tipo
de cambio nominal, asociado a la menor oferta
de divisas por el COVID-19 y a un incremento de
la demanda por motivos precautorios ante la alta
incertidumbre. No obstante, las estimaciones
mas recientes apuntan a que el coeficiente de
traspaso del tipo de cambio sobre la inflacidon
se ha ido reduciendo gradualmente a partir de
la implementacion del Esquema de Metas de
Inflacion en el afio 2012, como se sefald en el
IPoM de noviembre de 2019, por lo que se espera
gue la mayor depreciacidén no ponga en riesgo la
meta de inflacion.

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones contenidas en este informe
se refieren al escenario central del sistema de
prondsticos. Sinembargo, el COVID-19 representa
unchoque excepcional sobrelaeconomia mundial
gue confiere un alto grado de incertidumbre a las
proyecciones macroecondémicas que contemplan
los potenciales efectos de la pandemia. En este
contexto, factores como la duracion de la crisis
sanitaria, la prolongacién y la magnitud de las
medidas de aislamiento seran determinantes para
los resultados finales. La evolucién futura de la
economia estard influenciada por el impacto final
de la pandemia en términos de empleos y sobre
el comportamiento de los agentes econdmicos
en cuanto a sus patrones de consumo e inversion.

Existe cierta incertidumbre adicional respecto
al impacto de las medidas implementadas
para mitigar los efectos del COVID-19 sobre
la economia. Tanto los gobiernos como los
bancos centrales a nivel mundial han estado
respondiendo activamente a la pandemia,
mediante la adopcidn de un conjunto de
medidas sin precedentes, tanto en la diversidad

Junio 2020

41



42

Informe de Politica Monetaria

de politicas como en su magnitud. Esto dificulta
la incorporacién de los efectos esperados de
las medidas mas recientes en las proyecciones
provistas por analistas internacionales, asi como
las propias de cada pais. Ademas, la continua
implementacion de medidas podria generar un
impacto positivo sobre las expectativas de los
agentes econdmicos.

Dados los elementos antes expuestos y las
dificultades técnicas asociadas a la recoleccién
de datos en esta coyuntura, algunos bancos
centrales de economias avanzadas y en
desarrollo han postergado la publicacion de
proyecciones oficiales. En otros casos, las
proyecciones provistas contemplan un rango de
probabilidades mas amplio de lo acostumbrado,
al igual que las perspectivas presentadas por
los organismos internacionales (Recuadro 6),
y las proyecciones de analistas internacionales
respecto a la economia dominicana. Estos
factores introducen una mayor incertidumbre a
los modelos internos de proyecciones, debido
al rol que tienen los supuestos de las variables
provenientes del entorno internacional. En ese
sentido, existen distintos elementos de riesgo
gue podrian alterar la senda de estas variables
respecto a lo proyectado.

En relaciéon a las perspectivas sobre la actividad
econdmica, existen factores que pudieran
incidir en un crecimiento menor al previsto.
En particular, un impacto del COVID-19 sobre
la economia mundial mayor a lo esperado
afectaria el crecimiento de los principales socios
comerciales de RD, lo que pudiera retrasar la
capacidad de recuperacion de la economia.
La materializacién de este riesgo incidiria, por
tanto, sobre la demanda externa, y se reflejaria
en rubros tales como el turismo, las remesas y las
exportaciones.

Deigual modo, el restablecimiento de la demanda
interna estaria relacionado con la recuperacion
del mercado laboral, la cual podria ser menos
rapida de lo previsto, ante un impacto financiero
mayor de la pandemia sobre las empresas. En ese
sentido, los patrones de consumo e inversion de
los agentes econdmicos tomarian mas tiempo en
normalizarse, lo que incidiria en una recuperacion
mas gradual de la actividad econdmica. Ademas,
de presentarse un deterioro de los indicadores
sanitarios, el proceso de reapertura podria ser



interrumpido, lo que retrasaria la recuperacion
de la economia.

Por ultimo, un riesgo latente en el corto plazo es
el efecto de la incertidumbre propia de los ciclos
electorales, si bien este factor exhibe una menor
incidencia en el contexto actual.

Por otra parte, los efectos de la adopcidon
del conjunto de medidas monetarias ante
el COVID-19 podria incidir en una rapida
recuperacion. En efecto, la canalizacién de
recursos al sistema financiero ha ocurrido a un
mayor ritmo del previsto, lo cual podria tener un
efecto positivo sobre el restablecimiento de las
empresas y los hogares, en la medida que los
distintos sectores continlen reintegrandose a la
actividad econdmica.

En lo que concierne a la inflacidon, existen
factores que pudieran producir desvios, tanto al
alza como a la baja, respecto de lo proyectado.
Uno de los principales elementos de riesgo se
relaciona con la recuperaciéon de la economia
global. En un contexto de debilidad econdmica
global mas prolongada de lo previsto, los precios
de los combustibles y otros bienes transables
podrian situarse por debajo de lo proyectado, lo
que afectaria, a su vez, los precios del transporte
y de la vivienda, que representan 30% de la
canasta. No obstante, la extension en duracién
o magnitud de los recortes acordados por la
OPEP vy sus aliados podria incidir en precios del
petréleo superiores a lo contemplado en este
informe.

Por otro lado, se podrian registrar mayores
presiones en los precios de alimentos y bebidas
por las disrupciones causadas por la pandemia
en la cadena de suministros, asi como en el
componente importado de la inflacién, ante una
mayor incidencia del efecto traspaso del tipo
de cambio nominal. Mientras, una recuperacion
de la economia dominicana potencialmente
mas gradual de lo previsto podria incidir en
menores presiones inflacionarias por el lado de
la demanda.

Por Uultimo, es importante destacar que un
riesgo permanente de las proyecciones
macroecondmicas es el potencial impacto
de un choque climatico adverso sobre RD,
como sequias o huracanes, destacando que
la temporada ciclénica de 2020 se prevé mas
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activa de lo normal, de acuerdo con la Oficina
Nacional de Meteorologia.

En el contexto actual, las presiones inflacionarias
moderadas otorgan los grados de libertad
al BCRD para mantener las condiciones
monetarias expansivas para continuar apoyando
a los sectores productivos y los hogares ante el
impacto adverso del COVID-19 sobre la economia
dominicana. De esta forma, el BCRD reafirma
su compromiso para garantizar la estabilidad
macroecondmica y conducir la politica monetaria
hacia el logro de su meta de inflacién en el
horizonte de politica monetaria. En ese sentido,
la institucion continuard dando seguimiento a la
evolucién del entorno internacional y doméstico
ante el COVID-19, para asi estar preparada y
reaccionar de forma oportuna ante factores que
puedan generar desvios de la meta de inflacidon
y afectar el retorno a la senda de crecimiento
economico sostenido.



Recuadro 5:

Pronésticos de los precios del petréleo y su potencial impacto sobre la inflacién en Republica
Dominicana ante el COVID-19g'

4 )
Desde 2008, el mercado de petrdleo se ha visto afectado por importantes fluctuaciones de precios,
asociadas a aspectos geopoliticos y choques de oferta y demanda, tales como la caida del consumo de
petréleo originada por la aparicion del COVID-19 a finales de 2019, una pandemia que ha implicado tanto
una crisis sanitaria como econdémica. La implementaciéon de medidas de confinamiento por parte de
numerosos paises (tales como distanciamiento social y el cierre, parcial o total, de algunos sectores
productivos, entre otras) ha intentado controlar la propagacion de este virus y salvar vidas. No obstante,
las implicaciones econdmicas resultan considerables, y el petréleo es uno de los commodities mas
afectados.

En este sentido, este recuadro pretende describir como las perspectivas relacionadas al mercado de
petréleo han evolucionado desde inicios del presente afio, y estimar el posible impacto del precio del
petréleo sobre la inflacién en Republica Dominicana (RD) en los préximos meses, a partir de un modelo
de inflacién por articulo (MIPAZ2).

Desde inicios de afo, el contexto econdmico de alta incertidumbre global ha generado un cambio
marcado en las perspectivas de las variables asociadas a este mercado, tal y como se muestra en los
graficos R5.1A-R5.1E. En especifico, el prondstico del precio del petréleo (WTI) para 2020 pasd de un
promedio de US$59.3/barril a US$35.3/barril durante los primeros seis meses del 2020. Esta caida
responde, fundamentalmente, a los choques de oferta y demanda que ha experimentado recientemente
el mercado de petrdleo.

Grafico R5.1 Perspectivas de las variables asociadas al mercado de petréleo*

Enero Junio
(A) Precio WTI (B) Consumo mundial (C) Oferta OPEP
(US$/Barril) (Mbbl/d) (Mbbl/d)
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Fuente: Administracion de Informacién sobre la Energia (EIA, en inglés). *Los graficos muestran las perspectivas que se presentaron en
el Short-Term Energy Outlook de la EIA en los meses de enero y junio de 2020.

Por el lado de la demanda, la contraccién de la actividad econdémica en China durante el primer trimestre
de 2020, a raiz de las medidas de confinamiento por el COVID-19, incidié en la caida inicial del precio del
petrdéleo.? Esta disminucidn se exacerbd tras la implementaciéon de medidas de confinamiento alrededor
del mundo durante los meses de marzo v abril, lo que afectd al sector transporte, responsable del 69% de
la demanda de petrdleo en los Estados Unidos (EIA, 2020a), provocando una disminucién de
aproximadamente 40% en el mes de abril, comparada con el mismo periodo de 2012 (EIA, 2020b).

1 Elaborado por Juan Quifiones, Nerys Ramirez y Jesus Sanchez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.
2 Para detalles sobre el modelo, ver IPoM de noviembre 2019, recuadro 5.
K3 De acuerdo a la EIA, China es el segundo mayor consumidor de petréleo en el mundo (detras de EUA). /
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Recuadro 5:
Continuacion

De forma similar, la produccién del sector industrial estadounidense, medida a través del indice de
produccion industrial, sugiere una contraccion interanual de 16.25% durante el mes de abril (FRED, 2020).4
Asimismo, la Administracion de Informacién sobre la Energia (EIA, por sus siglas en inglés) pronostica
que la produccion manufacturera disminuird un 15% en 2020, y que su mayor contraccion sera en el
segundo trimestre del afo. Estos acontecimientos asociados a la demanda de petréleo aplican a la
mayoria de los paises expuestos a la pandemia, y reflejan la correccidon en las perspectivas de consumo
mundial en 2020, las cuales pasaron de 102.1 millones de barriles por dia (Mbbl/dia) en enero, a 92.5
Mbbl/dia en junio (grafico R5.1B).

Por el lado de la oferta, la ruptura del acuerdo de cortes de produccién por parte de la OPEP+° a principios
de marzo contribuyd al colapso de los precios del petréleo, generando un aumento en las expectativas
asociadas a la oferta de petroleo en un contexto de demanda débil. Para mediados de abril se acordd un
corte en la produccion de 9.7 Mbbl/dia, equivalentes a aproximadamente el 10% de la oferta mundial, y
es el de mayor magnitud en la historia de la organizacion (grafico R5.1C y grafico R5.1D).6

Por ultimo, el grafico R5.1E presenta el cambio en las Grafico R5.2. Proyeccion de inflacion total
perspectivas de los inventarios. En este sentido, la Variacién interanual (%)
diferencia entre los pronodsticos de enero y junio resulta ser Escenario base -US$10
mayor para los meses del segundo trimestre del 2020, como . sevseeeee Escenario base +US$I0
resultado de las medidas de confinamiento vy, por

consiguiente, la contraccion del sector transporte. En la
medida en que los paises inicien la reapertura de sus
economias, el balance entre la oferta y la demanda de
petréleo disminuird. No obstante, la correccién en el
prondstico de inventarios es positiva para casi todo el
horizonte, lo que sugiere que el deterioro en la demanda
global de petrodleo se extendera hasta finales de 2021.

Escenario base

En relacion a RD, la perspectiva actual del precio del Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct Nov.

petréleo implica una disminucidn en las presiones Nota: las proyecciones de corto plazo utilizan el
inflacionarias con respecto a inicios del 2020.  modeloMIPA.

. : Fuente: BCRD.
Especificamente, el grafico R5.2 presenta la senda central
esperada de la inflacion para los préximos seis meses, a partir del prondstico de la EIA en junio, la cual se
encuentra por debajo del limite inferior del rango meta (4£1%) en el horizonte. Ademas, el grafico muestra
las sendas cuando el precio del petréleo se ubica US$10 por debajo o por encima de su trayectoria
esperada (escenario base). Estas dos sendas se ubican en torno a 2.6% y 3.1% en el horizonte proyectado.
Para alcanzar el centro del rango meta, se requeririan precios del petréleo en torno a los US$50/barril, 15
ddlares por encima de lo esperado actualmente.

El mercado de petroleo presenta una alta incertidumbre, la cual estd asociada a la rapidez del proceso de
reactivacion de las distintas economias, la persistencia de la propagacion del COVID-19, y los posibles
avances médicos que se puedan tener en el futuro proximo. No obstante, los riesgos se mantienen
sesgados a la baja. Para RD, un pais importador de petroéleo, los precios actuales contribuyen a mejorar
los términos de intercambio, asi como a aliviar parcialmente las presiones inflacionarias y cambiarias.

4 El sector industrial es el segundo con mayor demanda de petrdleo en los Estados Unidos (25%) vy sélo es superado por el sector
transporte.

5 Organizaciéon de Paises Exportadores de Petrdleo y aliados.

6 Los dos ultimos colapsos del precio del petrdleo fueron en 2008 y 2015. La respuesta de la OPEP abarcd cortes de producciéon en
torno a los 4.2 Mbbl/dia y 2.0 Mbbl/dia, respectivamente.

4 )

J




Recuadro 6:
El reto de las proyecciones macroeconémicas en un ambiente de alta incertidumbre’

4 )

El 15 de marzo de 2020, tras la reuniéon extraordinaria para anunciar las medidas monetarias orientadas a
contrarrestar la incipiente amenaza del COVID-19, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell,
comentaba en una teleconferencia con la prensa que “las condiciones econdmicas se encuentran tan
dependientes de la evolucion del virus, que la Reserva Federal ha decidido suspender sus proyecciones
econdmicas regulares hasta el mes de junio” (Financial Times, 2020). De manera analoga, el Banco Central
de Canada, en la seccidn de perspectivas futuras de su Reporte de Politica Monetaria de abril de 2020,
proponia que, “bajo un ambiente de tan elevada incertidumbre, es mas apropiado considerar un rango de
posibles trayectorias futuras, en vez de referirse a un escenario base de proyecciones” (Banco de Canada,
2020). El Banco Central Europeo y el Banco de Japdn, en sus respectivos informes de proyecciones,
también hicieron énfasis en que sus pronodsticos actuales estan rodeados de una incertidumbre mucho
mayor a la acostumbrada. El presente recuadro tiene como objetivo destacar y cuantificar la
incertidumbre que rodea las proyecciones macroecondmicas actuales, tanto a nivel internacional como a
nivel local, y el reto que esto representa para los bancos centrales en todo el mundo, incluyendo el Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD).

La aparicion de la pandemia trajo consigo distintas fuentes de incertidumbre. En primer lugar, esta la
asociada a las caracteristicas epidemioldgicas de la enfermedad: tasa de contagio, tasa de letalidad,
alcance, fecha del pico de infectados, la posibilidad de un nuevo brote en el futuro, y tiempo para el
desarrollo de una vacuna, entre otros. Dada la novedad de este coronavirus, es muy poco lo que se sabe
a ciencia cierta del mismo, por lo cual todos los escenarios de evolucién del ciclo de expansidn de la
pandemia, y por ende los escenarios econdmicos asociados, estan basados en informaciones que pueden
cambiar con las nuevas evidencias que van surgiendo. En segundo lugar, los gobiernos reaccionaron como
nunca para suavizar el dafno econdmico y social de este brote. Con estos fines se han mantenido tomando
distintas medidas fiscales y monetarias, y es muy probable que continden agregando nuevas medidas en
el futuro. Por esta razén, dada la imposibilidad de incorporar las futuras medidas, asi como el poco tiempo
transcurrido para poder evaluar el impacto de las ya tomadas, los prondsticos realizados en este contexto
presentan una trayectoria mas incierta que de costumbre. Por ultimo, la expansion de la pandemia
también ha afectado el conjunto de informaciéon con el que se realizan las proyecciones. Por un lado, la
informacion acerca del comportamiento del virus cambia con tal rapidez que dichas variaciones no se
perciben en tiempo real en la mayoria de las series econdmicas. Ademas, la disrupcioén de las actividades
laborales significa muchas veces rezagos o incluso no publicaciéon de las estadisticas oficiales, ya que las
instituciones que las producen tienen personal limitado o no pueden realizar los levantamientos de datos
que se hacen en campo de manera presencial. Estas condiciones, junto con otras no mencionadas aqui,
se suman a las tradicionales fuentes de incertidumbre que rodean cualquier ejercicio de proyeccioén de
las variables econdmicas.

Para tener una mejor idea de la magnitud de la incertidumbre que envuelve a las proyecciones actuales,
se analizan los prondsticos de distintas instituciones y analistas recogidos mensualmente en el informe
de Consensus Forecast. En particular, se le presta especial atencion a la dispersion de los prondsticos
individuales, medida a través de la desviacion estandar, entre el mes de abril (primero que toma en cuenta
el efecto del COVID-19) y los dos meses anteriores. De esta manera, las variaciones en la desviacion
estandar entre un mes y otro se pueden asociar, fundamentalmente, al desarrollo de la pandemia. En este
sentido, el grafico R6.1 presenta la evolucion de las proyecciones del crecimiento del PIB y su dispersion

1 Elaborado por Nabil Léopez, de la Subdireccidon de Estudios Econdmicos.

N J




48

Recuadro 6:
Continuacion

Grafico R6.1
Proyecciones crecimiento PIB 2020
(%)

Estado Unidos
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P

Zona Euro

0 el

Fuente: Consensus Economics

En conclusion, la expansion del COVID-19 ha traido un ambiente de alta incertidumbre a la mayoria de
economias. En este sentido, las proyecciones macroecondmicas realizadas en este escenario deben ser
tomadas con cautela y considerando que las mismas estan condicionadas a factores que pueden cambiar
de manera rapida, y con supuestos mas inciertos que de costumbre.

Grafico R6.2
Expectativas crecimiento PIB RD 2020
(%)
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Fuente: BCRD

2 5e comparan las expectativas de abril 2020 para fin de afo con el promedio de los abriles pasados, para poder comparar expectativas
con igual periodo de proyeccion. Por ejemplo, la incertidumbre respecto al crecimiento para el afflo en curso es menor en los ultimos
Kmeses del afio que en los primeros, simplemente por la informacién con la que se cuenta al momento de hacer las proyecciones. /

la misma es 5.3 veces mayor en abril 2020 que el
promedio de los 10 anos anteriores?2. Al igual que en el caso internacional, la encuesta de mayo muestra
una menor dispersion que la de abril, pero todavia superior al promedio histdrico para ese mes.

~

para 2020 de EUA y la zona euro (ZE). Es evidente el
aumento de la dispersion de estos prondsticos en el
mes de abril: la desviacidn estandar en ese mes es 6 y
9 veces mayor que en marzo, para EUA vy la ZE,
respectivamente. Mas aun, las encuestas de mayo vy
junio muestran que esta incertidumbre se ha reducido
poco luego de varios meses observando la evolucion
de la pandemia y sus efectos.

Este mismo comportamiento se observa al analizar los
datos de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas (EEM) que realiza el BCRD de
manera mensual a distintas instituciones y analistas
locales e internacionales. En este caso se puede
apreciar que, ya en el mes de marzo, se percibia tanto
una leve baja en las proyecciones como un aumento en
la dispersion de las expectativas para el crecimiento de
2020. No obstante, en el mes de abril, con el virus en
plena expansion en el pais, y ya tomadas las medidas
de distanciamiento social por parte del gobierno, se
produce la mayor correccion a la baja en las
expectativas de crecimiento, y se destaca la alta
dispersion alrededor de dichas expectativas. De hecho,
al comparar la desviacion estandar de las expectativas
de crecimiento para finales de afo, segun la encuesta
de abril 2020 (3.7%) y segun el promedio de los meses
de abril de 2010 a 2019 (0.7%), se puede apreciar que

Grafico R6.3
Desviacién estandar de las expectativas
crecimiento del PIB RD para final del ano
(%)

Fuente: BCRD
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