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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 % 50 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 econdmico. A partir de junio de 2020, el IPoM es 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 junio de 2020,
en el entorno internacional ha prevalecido la
incertidumbre asociada a la evolucién de los
contagios del COVID-19. En este contexto, la
actividad econdmica mundial presentd caidas
pronunciadas en el segundo trimestre del
afo, aunque los datos mas recientes sugieren
una recuperacioén incipiente del crecimiento
econdmico durante el tercer trimestre en la
mayoria de los paises, a medida que se levantaban
las medidas de confinamiento.

En Estados Unidos de América (EUA), la
economia registrd una caida de 2.8% interanual
en el tercer trimestre, observandose signos de
mejoria en la demanda interna. A la vez, la tasa
de desempleo se redujo hasta ubicarse en 6.7%
en noviembre. Mientras, la inflacion alcanzd 1.2%
interanual en igual periodo. Ante este escenario,
la Reserva Federal (Fed) mantuvo una postura
monetaria altamente expansiva, manteniendo la
tasa de interés de fondos federales en el rango
de 0-0.25% anual e inyectando liquidez a través
de operaciones de repos y programas de crédito
directo e indirecto, entre otros. Asimismo, la
Fed anuncié la modificacion de su esquema de
politica, enfocando sus esfuerzos en mantener una
inflacidn promedio cercana al 2.0%, y poniendo
mas énfasis en mantener bajo el desempleo.

En la zona euro (ZE), la actividad econémica se
contrajo 4.3% interanual en el tercer trimestre,
impactada por el debilitamiento del sector
servicios. En este contexto, la tasa de desempleo
ha aumentado gradualmente a 8.4% en octubre, a
la vez que la inflacion se redujo a -0.3% interanual
en noviembre. En consecuencia, el Banco Central
Europeo (BCE), en su reunidn de diciembre,
amplié las medidas de provision de liquidez a los
mercados, principalmente a través de su programa
de compras de activos publicos y privados, asi
como de su programa de refinanciamiento a largo
plazo con tasas de interés negativas.

Respecto a América Latina (AL), el crecimiento
se ralentizé de manera generalizada en los paises
de la regioén, afectado por una evolucién menos
favorable de la propagacién del COVID-19. No
obstante, el panorama inflacionario fue mixto,
ya que algunas economias estuvieron sujetas
a mayores costos de produccion, mientras que
otras presentaron menores presiones frente a la
debilidad de la demanda interna. En este contexto,
la mayoria de los bancos centrales continuaron

reduciendo su TPM en el segundo semestre, a la
vez que ampliaron sus programas de provision de
liquidez.

Por otro lado, la evolucidon de los precios de las
materias primas ha estado condicionada por la
incertidumbre sobre el ritmo de recuperacién de
la actividad econdmica mundial. En particular, el
precio del petréleo intermedio de Texas (WTI)
se recuperd a US$40.9 por barril en noviembre,
reflejando mejores perspectivas de demanda ante
los avances en el desarrollo de vacunas contra el
COVID-19. Por su parte, el oro continud fungiendo
como refugio de valor en un contexto de alta
incertidumbre, ubicdndose por encima de los
US$1,800 por onza troy en noviembre.

En el entorno doméstico, la actividad econdmica
ha mostrado una tendencia gradual hacia la
recuperacion a partir del tercer trimestre de
2020, si bien los efectos del choque adverso del
COVID-19 sobre laeconomia han sido mayores alos
contemplados en el IPoM de junio. De esta forma,
el indicador mensual de actividad econdmica
(IMAE) alcanzd una variaciéon interanual de -3.4%
en noviembre, luego de tocar fondo en abril con
una contraccion de -29.8%.

El sector externo de la economia ha sido uno de los
mas afectados por las medidas de confinamiento
y restriccion de movilidad adoptadas para
combatir la pandemia. Sin embargo, tras la
reapertura gradual de las economias se ha
observado una recuperacion paulatina del flujo
de divisas proveniente de actividades como las
exportaciones, asi como por el alto dinamismo
exhibido por las remesas familiares, lo que ha
compensado parcialmente el impacto negativo de
la pandemia sobre el sector turismo.

Por su parte, la politica fiscal ha enfrentado un
reto importante ante las medidas implementadas
para la contencién de la crisis de salud, la cual ha
supuesto un incremento del gasto relacionado
a las medidas sanitarias y a los programas de
proteccién social, asi como la reduccién en las
recaudaciones del Gobierno. De esta forma, el mas
reciente Presupuesto Nacional complementario
aprobado para 2020 presenta un resultado
global del Gobierno Central (GC) de -9.3% del
PIB, superior al -2.2% del PIB contemplado en el
presupuesto original.

En tanto, la inflaciéon general mostré una tendencia
al alza en el segundo semestre de 2020, impactada
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por choques transitorios que han afectado la
dindmica de costos, particularmente asociada a
los precios de los grupos de alimentos y bebidas
y de transporte. En efecto, la inflacion interanual
aumentd hasta situarse en 5.26% en noviembre,
ubicandose ligeramente por encima del limite
superior del rango meta de 4.0%+1.0%. A su vez, la
inflacidn subyacente ascendid a 4.61% interanual.

Para contrarrestar el impacto de la pandemia
sobre la economia dominicana, desde el mes de
marzo, las autoridades monetarias han estado
aplicando medidas de flexibilizaciéon. En su
reunién de agosto, el BCRD decidid reducir su TPM
en 50 puntos basicos (pbs.), de 3.50% a 3.00%
anual, acumulando una disminucion de 150 pbs.
desde marzo. A la vez, la tasa de interés sobre la
facilidad permanente de expansion (repos a 1dia)
se redujo en 100 pbs. y la tasa de interés sobre los
depdsitos de corto plazo (overnight) se mantuvo
en 2.50% anual. De esta forma, el corredor de
tasas de interés sobre las facilidades permanentes
de liguidez se define actualmente como la TPM #
50 pbs. Adicionalmente, se implementaron nuevas
medidas de provision de liquidez en moneda
nacional, las cuales incluyen la creacién de la
facilidad de liquidez rapida (FLR). Asi, el paquete
de provision de liquidez del BCRD asciende a
unos RD$190 mil millones. La implementacion
oportuna de las medidas de estimulo monetario
se reflejo en la flexibilizacion de las condiciones
financieras domésticas, donde las tasas de interés
activas de mercado han presentado una reduccion
importante de mas de 300 p. bs. respecto a marzo,
a la vez que el crédito continla mostrando una de
las mayores tasas de expansiéon de la regién de
AL.

Las perspectivas en el contexto internacional
se han tornado menos pesimistas, apoyadas en
la recuperacidon observada a partir del tercer
trimestre del afo. En efecto, Consensus Forecasts
espera una contraccidn de 4.2% para la economia
mundial en 2020, seguido de un repunte de 4.8%
para 2021, en un contexto de bajas presiones
inflacionarias por el lado de la demanda. Para las
economias avanzadas, se espera que EUA registre
una contraccion de 3.6% y la ZE mostraria una
caida de 7.3% para el cierre de 2020. En cuanto
a 2021, se proyecta un crecimiento de 4.0% para
EUA, v de 4.7% para la ZE. Por otro lado, con
excepcién de China, las economias emergentes
continuarian impactadas por los efectos del
COVID-19, si bien sus perspectivas para este afo

han mejorado. En el caso de AL, CFC revisd a la
baja su previsidn para la regién a -7.3% para 2020,
proyectando una senda de recuperacién gradual
en 2021, para un crecimiento esperado de 4.2%.

En el entorno doméstico, se espera que se
mantenga el proceso de recuperacion gradual
de la economia observado en los ultimos meses,
pues luego de haberse contraido en torno al
30% en abril, se prevé una caida del producto
interno bruto (PIB) real en torno a -6.7% vy
-6.8% para 2020, a medida que se ha afianzado
el restablecimiento paulatino de la actividad
econdmica en términos trimestrales. Este impulso
del ritmo de crecimiento se acarrearia hacia
2021, estimandose un crecimiento de la actividad
econdmica superior al potencial, impulsada por la
progresiva mejoria tanto de la demanda interna
como externa.

En cuanto a la evoluciéon de los precios, la
inflacion se ubicaria en torno a 5.5% interanual
al cierre de 2020, en reflejo de los choques
transitorios recientes sobre los precios del grupo
de alimentos y de transporte. En 2021, durante los
primeros meses del ano, la inflacion se ubicaria
ligeramente por encima del limite superior de la
meta de manera transitoria, y luego convergeria al
valor central del rango meta, conforme se disipen
estos choques y continle la recuperacion de la
demanda interna, consistente con las expectativas
del mercado.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2019 2020* 2021+
(P(I_Eer;/arl')a/‘en o) 51% (-6.7%, -6.8%)  6.0%
'(’Eff;eé';eﬁo o) 37% 5.5% 4.0%
f&‘;‘;‘;’g;‘igfr%o wTP 57.0 39.0 45.8
(P(':éerceifr'ﬁ'i;’g) 2.2% -3.6% 4.0%
PIB economia mundial® 2.8% _4.2% 4.8%

(Crecimiento)

*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) Consencus Forecast



Il. Entorno internacional

En el transcurso del segundo semestre
de 2020, el panorama internacional se ha
mantenido condicionado por el choque negativo
ocasionado por la pandemia del COVID-19y se ha
caracterizado por unaincipiente recuperacion. La
actividad econdmica mundial ha ido mejorando
gradualmente, observandose en el tercer
trimestre caidas menos pronunciadas, conforme
se flexibilizaron paulatinamente las medidas
de confinamiento adoptadas desde marzo. No
obstante, tras experimentar rebrotes del virus,
a partir del mes de octubre algunas economias
avanzadas han reinstaurado las medidas de
confinamiento. Dado este panorama, los bancos
centrales, de economias tanto avanzadas como
emergentes, han mantenido vigentes amplios
programas de estimulo monetario, lo que ha
contribuido a sostener condiciones financieras
favorables en los mercados internacionales.

II.A. Estados Unidos de América (EUA)

Luego de contraerse un 9.0% interanual en el
segundo trimestre de 2020, la economia de EUA
registré una caida de 2.8% en el periodo julio-
septiembre. En ese sentido, si bien los efectos
adversos del choque del COVID-19 continuaron
reflejdndose sobre el producto interno bruto
(PIB), la mejoria se relaciona con el relajamiento
parcial de las medidas de restriccion a la
movilidad impuestas para frenar la expansion de
la pandemia. En efecto, en el tercer trimestre se
observd una recuperacion de la demanda interna,
principalmente influenciada por la menor caida
del consumo (-2.8%) y de la inversidon privada
(-3.4%).

Por igual, los indicadores del mercado
laboral estadounidense han continuado
restableciéndose, aunque el desempleo ha

permanecido por encima de los niveles pre-
pandemia. Luego de que la tasa de desempleo
alcanzara un maximo de 14.7% en abril, en los
meses posteriores mostréd una tendencia a la
baja, para ubicarse en 6.7% en noviembre. En ese
sentido, las holguras de capacidad en el mercado
laboral se han ido reduciendo a la par de la
reactivacion gradual de la actividad econdmica,
al recuperarse mas de la mitad de los puestos de
trabajo destruidos a inicios de la pandemia.

En linea con la mejoria relativa en la demanda
interna, la inflacion subyacente mostrd una
tendencia al alza a partir de junio, hasta alcanzar
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1.7% interanual en noviembre. Por igual, la
inflacién general se incrementd desde junio, para
una tasa de 1.2% interanual en noviembre, como
respuesta, principalmente, al aumento en los
precios de los alimentos. Por otro lado, 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 1.2%
interanual en octubre y continud por debajo de
2.0%.

En ese sentido, en agosto, la Fed anuncié una
nueva estrategia de politica monetaria, mediante
la cual establecid como meta que la inflacidn se
sitle en promedio en 2.0%. De esta manera la
Fed permitiria periodos de inflacién por encima
de la meta para compensar episodios previos
donde se hayan producido desvios negativos,
otorgando mayores espacios para apoyar la
generacion de empleos en la fase baja del ciclo
econdmico, como estd sucediendo en la actual
coyuntura.

El procesoderecuperaciongradual delaactividad
econdmica ha estado apoyado por una postura
monetaria altamente expansiva. En efecto, la
Fed ha mantenido la tasa de fondos federales
en el rango de 0-0.25% anual desde marzo, y ha
continuado implementando extensos programas
de flexibilizacion cuantitativa basados en la
provision de liquidez a través de repos, compras
de titulos publicos y privados en el mercado
secundario y programas de canalizacion de
crédito para las micro, pequefas y medianas
empresas.

1I.B. Zona euro (ZE)

La actividad econdmica de la ZE exhibid una
recuperacion parcial en el tercer trimestre de
2020, al contraerse un 4.3% interanual, lo que
significd una mejora importante respecto a la
caida de 14.8% interanual del trimestre anterior.
No obstante, algunos indicadores de mas alta
frecuencia han comenzado a debilitarse a partir
de octubre, lo que refleja la aceleracion de los
contagios de COVID-19 en algunas economias
del bloque y la consecuente reimposicion de
algunas medidas de confinamiento y aislamiento
social. En ese sentido, el sector servicios ha
sido particularmente afectado, donde el indice
compuesto de gestores de compras (PMI, por
sus siglas en inglés) del sector se ubicd en 41.7
en noviembre, por debajo del umbral de los 50
puntos que indica una recuperacion respecto al



mes anterior, mientras que el correspondiente
al sector de manufacturas se moderd a 53.8 en
igual periodo.

La respuesta del mercado laboral en la ZE ante
el debilitamiento de la actividad econdmica ha
sido mas gradual, en comparaciéon con otras
economias como EUA. La tasa de desempleo
aumentd, desde 7.4% en marzo, hasta situarse
en 8.4% en octubre. Este comportamiento refleja
las medidas de apoyo al empleo adoptadas por
los paises europeos por medio de esquemas de
subsidios a empleos con horario reducido.

En un contexto de deterioro de la demanda
interna, las presiones inflacionarias se
mantuvieron bajas y migraron hacia el terreno
negativo a partir de agosto. En efecto, en
noviembre, la inflacion interanual fue de -0.3%,
influenciada principalmente por la caida de
8.3% interanual de los precios de la energia. Por
su parte, la inflacion subyacente fue de 0.2%
interanual en igual periodo, en respuesta a la
moderaciéon de la inflacidon de servicios y de los
bienes industriales no energéticos.

Ante este escenario, el Banco Central Europeo
(BCE) ha mantenido la tasa de depodsitos de
corto plazo (overnight) en -0.50% anual. En el
mes de diciembre, el BCE amplid su programa
de provision de liquidez a través de la compra
de titulos publicos y privados en el mercado
secundario en €500 mil millones, extendiendo
ademas su vigencia hasta el primer trimestre
de 2022. Asimismo, extendidé los programas de
canalizacion del crédito privado, con tasas de
interés negativas, por medio de las entidades de
intermediacion financiera (EIF).

11.C. América Latina (AL)

En términos macroecondmicos, AL continda
exhibiendo un panorama complejo desde
la publicacion del IPoM de junio de 2020,
influenciado por una evolucién menos favorable
de la propagacién del COVID-19. En efecto,
la trascendencia de la pandemia en la regién
incidid en gque las medidas de confinamiento se
implementaran por un periodo mas prolongado
gueenotraszonasdelmundo.Enconsecuencia, el
crecimiento se ralentizdé de manera generalizada
en los paises latinoamericanos, con un mayor
debilitamiento en las economias exportadoras
de materias primas, asi como en aquellas que
presentaban vulnerabilidades econdmicas previo
a la pandemia. De este modo, economias como
Panama, Peru, Argentina y Ecuador registraron

Diciembre 2020

Grafico 11.6
ZE: Desempleo
(%)
10.0
9.5 4
9.0 -
8.5 1 8.4
8.0 4
7.5 4
7.0 -
6.5 -
6.0
G)E>»3Q>(DE>‘3Q><DE>\5Q_>CDE>\EQ
ﬁzﬁﬂ%%tﬁzgﬂﬁgtﬁzgﬂ$§lﬁz§ﬂ$
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘
Fuente: EuroStat
Grafico 1.7
ZE: Inflacién interanual
(%)
3.0 4
2.0
1.0 +
0.0
— -0.3
_'| o 4
VE XS A2V E2T A2V E 2T AZQE >S5 Q
ﬁzg“%%%i%“%%&:%“%%&:%“%ﬁ
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘
Fuente: EuroStat
Grafico 11.8

AL: Indicador mensual de actividad econémica
Variacion interanual acumulada noviembre (%)

Paraguay' -0.7 m
Nicaragua' -2.5
Guatemala’ -3.1 I
Brasil' -4.9 I——
Costa Rica’ -5.3 I—
Uruguay? -6.7 I—
Chile’ -7.2 I—

RD -7.3 I
Colombia’ -7.7 I
Honduras' -8.4 I—
México' -9.0 I

El Salvador’ -9 I——
Bolivia' -90.6 I
Ecuador’ -T.0 ——
Argentina’ -11.3 ——

Perd’' -13.4 I—————,
Panama' -18.2 I
ICorresponde al Indice Mensual de Actividad Econémica enero-octubre 2020,

2Corresponde al Producto Interno Bruto de enero-septiembre 2020
Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas de los paises.

13



14

80

70

60

50

Grafico 11.9
Precio petréleo WTI
Promedio mensual (US$/barril)

Informe de Politica Monetaria

40.94

40
30
20
10
O —
£

Fuente: EIA

2,200
2,000 -
1,800 -
1,600 -
1,400 -
1,200 -

1,000

Mar

2T Q>0 s >xS
R EEE
2018 ‘ 2019
Grafico I1.10

Precio del oro
Promedio mensual (US$/onza troy)

Sep
Nov

1]
f=d
i1}

3
> s

>S5 Q.
,5:5

2020 ‘

1,863.4

v = 5
c O 3 ©
w < — O

2017

Fuente: Bundesbank

las mayores caidas en el crecimiento econdmico
acumulado a octubre de 2020, equivalentes a
-18.2%, -13.4%, -11.3% y -11.0%, respectivamente.

En términos inflacionarios, sin embargo, el
panorama fue mixto. Para algunas economias,
como Brasil, México y Guatemala, la evoluciéon
de los precios mostré una tendencia al alza,
respondiendo principalmente a mayores costos
de produccién, en particular del grupo de
alimentos. En cambio, otras economias de la
region exhibieron menores tasas de inflacion,
guiadas por las bajas presiones por el lado de
la demanda. Adicionalmente, las presiones
cambiarias se han reducido ante la depreciacidn
del dodlar en los mercados internacionales y la
menor percepcion de riesgo para las economias
emergentes respecto a lo observado al inicio de
la crisis sanitaria.

Ante el impacto severo del choque sobre la
economia, las acciones de los bancos centrales
de la regidon estuvieron enfocadas de forma
generalizada en impulsar la demanda interna,
mediante el mantenimiento de condiciones
financieras favorables para complementar
las medidas fiscales de apoyo al empleo y a
la produccién. De esta forma, en el segundo
semestre, la mayoria de los bancos centrales
continuaron recortando sus tasas de politica
monetaria, ubicdndolas en niveles histéricamente
bajos. Ademads, se han incorporado o se han
ampliado medidas de provision de liquidez
puestas en marcha en el primer semestre del afo,
las cuales han incluido reducciones en la tasa
de encaje legal, creaciéon de lineas de crédito vy
compras de titulos publicos y privados.

11.D. Precios del petréleo y otras materias primas

El comportamiento de los precios de las materias
primas ha estado condicionado por la evolucion
de la economia mundial y la incertidumbre sobre
el ritmo de recuperacion de la misma.

En particular, entre junio y octubre, el precio del
petréleo intermedio de Texas (WTI) se estabilizd
en torno a los US$40 por barril, tras haber caido
significativamente en el segundo trimestre
de 2020. No obstante, el precio del crudo
se incrementd levemente durante el mes de
noviembre, como resultado de una combinaciéon
de factores de oferta y demanda. Por el lado de
la demanda, las perspectivas de recuperacion de
la economia mundial y, por el lado de la oferta,
se mantiene el acuerdo de la produccidon por
parte de la Organizacion de Paises Exportadores



de Petrdleo (OPEP). Asi, el precio del WTI se
recuperd a US$40.9 por barril en noviembre, lo
qgue refleja mejores perspectivas de demanda
ante los avances en el desarrollo de vacunas
contra el COVID-19.

El oro continud fungiendo como refugio de valor
en un contexto de alta incertidumbre, y alcanzé
su precio maximo histérico en agosto, para
mantenerse elevado en los meses posteriores. De
esta forma, el precio del oro promedié US$1,863.4
por onza troy en noviembre, equivalente a un
aumento de 26.8% respecto a igual mes del afio
anterior.

Por otra parte, los precios de las demas materias
primas han mejorado en la medida en que se ha
reactivado parcialmente la actividad econdmica
mundial. El indice de metales elaborado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) aumentd
en 25.9% interanual en noviembre. Asimismo, los
precios de alimentos y bebidas han presentado
una tendencia al alza a partir de mayo. En efecto,
luego de alcanzar un minimo de -7.6% interanual
en abril, los precios de este rubro aumentaron en
7.6% en noviembre.
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I1l. Entorno doméstico

Los efectos del choque adverso del COVID-19
sobre el crecimiento doméstico han sido
mayores a lo contemplado en el IPoM de junio,
debido al impacto en la economia mundial, la
duracion de las medidas de confinamiento y a la
caida del turismo, principalmente. Sin embargo,
durante los Ultimos meses, la economia
dominicana ha mostrado una tendencia gradual
hacia la recuperacion, fruto del proceso de
normalizaciéon de las actividades productivas,
asi como de los efectos de las medidas fiscales,
monetarias y financieras expansivas adoptadas
en apoyo a la demanda interna. A la vez, el
sector externo mostré un desempefio mejor de
lo esperado, impulsado por la evolucién positiva
de las exportaciones y remesas. Por otro lado, la
inflacion mantuvo una tendencia positiva, hasta
ubicarse por encima del limite superior del rango
meta en noviembre, influenciada por choques
transitorios a los componentes de alimentos y
bebidas y de transporte.

l1l.LA. Evolucién de la actividad econémica

La propagacion del COVID-19, tanto a nivel
internacional como nacional, representd un
choque simultdneo de oferta y demanda
sin precedentes, lo que provocd un cambio
sustancial en el contexto macroecondmico. En
este sentido, tras presentar en abril un punto
minimo en el crecimiento, -29.8% interanual, la
actividad econdmica ha registrado un proceso de
recuperacion gradual en los meses posteriores,
si bien el impacto adverso de la pandemia
de COVID-19 ha sido mayor al previsto. Asi,
el indicador mensual de actividad econdmica
(IMAE) alcanzd una variacion de -3.4% interanual
en noviembre de 2020, para un crecimiento
acumulado de -7.3%.

Al realizarse un analisis por sectores, se observa
que varias de las actividades mas afectadas por la
propagacion de la pandemia mostraron mejoras
importantes en el periodo julio-septiembre
respecto al trimestre anterior. Tales fueron los
casos de manufactura de zonas francas (de
-272% a 4.3% interanual), construcciéon (de
-35.2% a -9.6%), y hoteles, bares y restaurantes
(-71.3% a -59.4%). Mientras, otros sectores
econdmicos sostuvieron tasas de crecimiento
positivas durante enero-septiembre de 2020:
salud (13.0%), servicios financieros (9.4%),
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actividades inmobiliarias (4.2%), agropecuaria
(3.8%) y comunicaciones (2.3%).

Consistentemente, el cierre parcial de la
economia y el comportamiento de la actividad
econdmica repercutido de manera negativa en
el mercado laboral, segun los resultados de
la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de
Trabajo (ENCFT) para el segundo trimestre del
afo. La poblacidon ocupada disminuyd en 8.8%
respecto a igual periodo de 2019 vy, si bien la
tasa de desocupacion abierta se redujo de 6.4%
a 3.2%, la tasa de subutilizacion de la fuerza
de trabajo, anteriormente conocida como tasa
de desempleo ampliado, subidé desde 11.2% a
15.5%, en respuesta al aumento de personas
en disposicion de trabajar, pero sin realizar
una busqueda activa, dada la crisis sanitaria
imperante.

En tanto, los programas de asistencia ejecutados
por el Gobierno dominicano han apoyado la
preservacion de empleos durante el periodo
julio-septiembre de 2020. De esta manera, la
proporcion del numero de ocupados ausentes
en la poblacidn econdmicamente activa
(PEA) ampliada alcanzé un 28.4%, porcentaje
significativamente superior al 2.3% observado en
igual periodo de 2019. A partir del tercer trimestre
del afio, el mercado laboral ha presentado
mejoras, donde el numero de cotizantes de
la seguridad social incrementé de su minimo
en mayo de 1.72 millones de personas a 2.04
millones en el mes de noviembre.

I11.B. Condiciones sector externo

Durante los primeros nueves meses de 2020,
la evolucidn de las cuentas externas estuvo
afectada por el impacto de la pandemia, en
reflejo de las medidas implementadas para
la contencion de la crisis sanitaria y la menor
demanda externa. No obstante, la reactivacion
econdmica gradual registrada en las principales
economias ha incidido en un mejor desempefo
del sector externo en los meses recientes. En
consecuencia, el déficit de cuenta corriente
fue de US$1,014.7 millones en el periodo enero-
septiembre de 2020, resultado mejor al previsto
inicialmente.

Las actividades generadoras de divisas
continuaron restableciéndose en el transcurso
del tercer trimestre de 2020. Asi, luego de
mostrar un deterioro en el periodo abril-junio,
las exportaciones totales aumentaron, hasta
crecer 4.5% interanual en el mes de septiembre,



influenciadas por la expansion de 9.8% de las
exportaciones de zonas francas. De esta forma, las
exportaciones totales acumularon una variacion
interanual de -9.0% en enero-septiembre de
este ano, explicada por la reduccion de 10.1%
de las exportaciones nacionales y de 8.0% de
las exportaciones de ZF. Por igual, las remesas
familiares, tras experimentar caidas interanuales
en marzo y abril, exhibieron tasas de crecimiento
de dos digitos entre mayo y noviembre. En
efecto, el total de remesas familiares recibidas
crecio 27.0% en el mes de noviembre. La dindmica
de las remesas, provenientes principalmente
de EUA, ha estado impulsada por los ingresos
de los programas de asistencia otorgados por
el Gobierno estadounidense, asi como por la
reduccion de la tasa de desocupacion de ese
pais en los meses recientes.

En cuanto a la inversiéon extranjera directa (IED),
esta ascendié a US$2,066.4 millones en el
periodo enero-septiembre, que permite financiar
dos veces el déficit de cuenta corriente registrado
para ese periodo, lo que refleja la confianza de los
inversionistas internacionales sobre la economia
dominicana, pese a la alta incertidumbre en los
mercados globales.

El desempeno favorable de estas cuentas
externas, en particular el incremento de las
exportaciones y de las remesas familiares, ha
permitido contrarrestar parcialmente el impacto
negativo y pronunciado de la pandemia sobre
el sector turismo, cuyos ingresos se contrajeron
en 65.4% interanual durante los primeros nueve
meses del afio. En efecto, como resultado de
los cierres de fronteras a inicios de la pandemia
y la paralizacion de la actividad turistica, en el
periodo enero-noviembre de 2020 el pais recibid
2.1 millones de no residentes, lo que representa
una caida de 64.7% respecto a igual periodo
del aflo anterior. Cabe destacar que, luego de la
reapertura de las fronteras y la implementacion
del protocolo sanitario del Gobierno, se ha
observado una recuperacion incipiente en la
llegada de no residentes (-62.1% interanual en
noviembre), a la vez que la ocupacion hotelera
alcanzo 30.2% en el mes de noviembre.

En el caso de las importaciones, el ritmo de
recuperacion ha sido mas lento. Entre enero vy
septiembre de 2020, las importaciones totales
se redujeron un 19.8% interanual, luego de
presentar una caida de 42.6% en el mes de mayo.
Este comportamiento estd influenciado por una
menor demanda interna, producto del choque
sanitario, y por una menor factura petrolera.
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Por un lado, las importaciones no petroleras,
gue mostraron una caida interanual de 35.6% en
mayo, han comenzado a reflejar la reactivacion
de la demanda interna, acumulando una variacion
de -13.6% en los primeros nueve meses de 2020.

En tanto, las importaciones petroleras exhiben
reducciones de dos digitos, para una caida de
47.4% en el periodo enero-septiembre de 2020,
luego de experimentar un minimo de -73.2%
de mayo. En efecto, el comportamiento en los
precios de las materias primas en los mercados
internacionales, principalmente los bajos precios
del petréleo y el incremento en el valor del
oro, han implicado una mejoria en los términos
de intercambio para RD, y han contribuido al
desempefio del sector externo.

l11.C. Politica fiscal

La crisis sanitaria ha significado un reto
importante para las cuentas fiscales, las cuales
han enfrentado simultdaneamente una reduccion
de las recaudaciones del Gobierno ante la
ralentizacion de la actividad econédmica, asi como
un incremento del gasto relacionado con los
sectores saludy educacién, y alaimplementacion
de programas de proteccion social adoptados
para mitigar el impacto de la pandemia sobre los
sectores productivos y los hogares.

En particular, el Gobierno extendid los
programas de asistencia social hasta fin de
ano con el propdsito de continuar apoyando la
preservacion de empleos y los ingresos de los
hogares mas afectados por la crisis. En este
sentido, el presupuesto nacional para 2020 fue
modificado en el mes de agosto para reflejar un
impacto mayor al previsto sobre los ingresos y
las erogaciones. De este modo, el mas reciente
Presupuesto Nacional complementario aprobado
para 2020 contempla un resultado global del
Gobierno Central (GC) de -9.3% del PIB, en
contraste con el -2.2% previsto en el Presupuesto
original. Entre las fuentes de financiamiento
del nuevo Presupuesto, se encuentra la
emision de bonos soberanos por un monto de
US$3,800 millones, los cuales fueron colocados
exitosamente en los mercados internacionales
en el mes de septiembre y apoyarian mejores
perspectivas para el crecimiento econémico (ver
Recuadro 1).

El incremento de las erogaciones se moderd
ligeramente a 26.4% interanual en octubre.
Mientras, los ingresos continuaron afectados por
el debilitamiento de la demanda interna, si bien



en meses recientes se han observado mejoras en
las recaudaciones impositivas internas. En efecto,
los ingresos registraron una variacion interanual
de 11.3% en el mes de octubre.

111.D. Evolucién de los precios

En el segundo semestre de 2020, la inflacion
exhibié una tendencia al alza, explicada
principalmente por factores transitorios que han
afectado la dindmica de los costos (ver Recuadro
2)." Por un lado, el aumento de los precios del
grupo de alimentos y bebidas respondid al
impacto de eventos climaticos adversos y el
incremento en el costo de insumos importados
sobre la produccion de varios rubros de alta
ponderacion en la canasta basica. En particular,
reflejaron el efecto rezagado de las sequias a
inicios de 2020, asi como el impacto sobre la
produccién agricola de las tormentas Isaias vy
Laura que afectaron al pais en julio y agosto. De
esta manera, la inflacion de alimentos y bebidas
repuntd hasta 8.43% en noviembre. A la vez,
los precios del grupo transporte aumentaron
hasta alcanzar una variacion interanual de 6.24%
en igual periodo, impulsados por el aumento
de los precios de los pasajes. Asi, la inflacion
interanual aumentd hasta situarse en 5.26% en
noviembre, ubicandose ligeramente por encima
del limite superior del rango meta de 4.0%+1.0%
establecido en el Programa Monetario.

La inflacion subyacente, que excluye los
componentes mas volatiles de la canasta de
bienes y se asocia a las condiciones monetarias,
también se incrementd en el transcurso del
2020, hasta situarse en 4.61% en noviembre,
permaneciendo dentro del rango meta.

Al descomponerla por tipo de bien, la inflacidon
interanual de los bienes transables se situé en
5.26% en noviembre, lo que refleja el impacto en
los insumos importados de la mayor depreciacion
nominal interanual observada, principalmente
durante los meses de abril y julio debido a la
ralentizacién de las actividades generadoras de
divisas y al incremento transitorio en la demanda
de divisas por motivos precautorios. Por otro
lado, la inflacidon interanual de los bienes no

TEn octubre de 2020, se realizd un cambio metodoldgi-
co en la construccion del indice de precios al consumi-
dor (IPC), en el cual se modificd el afo base de la serie al
periodo octubre de 2019-septiembre de 2020. Asimismo,
se actualizd la canasta basica de bienes y servicios, asi
como los coeficientes de ponderacion del IPC. Adicional-
mente, se amplié la muestra de establecimientos para los
bienes y servicios nuevos de la canasta. No obstante, se
mantuvieron los cambios interanuales histdricos obser-
vados hasta septiembre.
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transables aumenté de forma mas gradual, al
situarse en 5.24% durante el mes de noviembre.

I1l.E. Expectativas de mercado

Los resultados de la Encuesta de Expectativas
Macroecondémicas (EEM) del mes de diciembre
sugieren que los agentes econdmicos valoran
que el impacto negativo del COVID-19 sobre las
principales variables macroecondmicas son de
caracter transitorio, por lo que sus efectos se
disiparian en los préximos trimestres.

Consistentes con la evolucién del COVID-19 y
su impacto sobre la actividad econdmica, las
expectativas de crecimiento para 2020 se han
ajustado a la baja. Los analistas consultados
estiman una contraccidén de la economia en torno
a 6.3% para el cierre de este afno, lo que toma
en cuenta la evolucion reciente de la pandemia,
las medidas monetarias adoptadas, asi como el
entorno internacional y los precios de los bienes
primarios. Para 2021, los encuestados esperan
una recuperacion gradual de la actividad
econdmica, y prevén un crecimiento en torno a
4.1% para el cierre de ano.

En tanto, los agentes perciben las presiones
inflacionarias recientes como transitorias, por lo
que estiman que la inflacidn general se ubicaria
en 5.3% para el cierre de 2020 y en 4.5% para el
fin de 2021. Asimismo, tanto las expectativas de
inflacidn a 12 como a 24 meses se situaron en
4.5% en diciembre.

Por otro lado, las expectativas de depreciacion
nominal se han moderado paulatinamente, en
linea con lo contemplado en el IPOM de junio
de 2020. De este modo, los agentes prevén una
variacion interanual de 10.7% para fin de afo, la
cual se reduciria a 5.7% para el cierre de 2021.
A mediano plazo, los agentes esperan que la
depreciacion nominal converja al promedio
histérico de los ultimos cinco anos, en reflejo del
caracter transitorio de los choques actuales.



Recuadro 1:
Impacto macroeconémico del financiamiento publico en Republica Dominicana
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El impacto cuantitativo del financiamiento publico sobre la tasa de interés y su potencial efecto sobre
otras variables macroecondmicas constituye un importante eje de discusion en la literatura empirica de
indole fiscal, ya que se observan resultados heterogéneos, que varian, esencialmente, en funcién de las
condiciones macroecondmicas subyacentes en cada pais. Se plantea, asi, una disyuntiva entre los modelos
gue predicen un incremento en la tasa de interés en respuesta a un aumento del financiamiento y la
perspectiva ricardiana. 2 Adicionalmente, algunos autores (Hamann et a/, 2005) se enfocan en evaluar los
riesgos inherentes a la diversificacion del portafolio del Gobierno o, de manera mas explicita, cdmo sendas
alternativas de financiamiento, consistentes con una misma trayectoria de déficit, no resultan triviales en
el sentido del Teorema de Modigliani-Miller.3

El objetivo de este recuadro consiste, en primer lugar, en caracterizar las condiciones fiscales
prevalecientes en el pais durante el periodo 2000-2020 vy, en segundo lugar, dadas dichas condiciones,
evaluar la relevancia de las fuentes de financiamiento publico (i.e. doméstico o externo) sobre los
procesos de toma de decisiones de los agentes econdmicos, en términos de consumo e inversion, asi
como también sobre el nivel de precios y la depreciacidon cambiaria. Se destaca que, durante los ultimos
20 anos, el pais ha enfrentado una serie de choques, tanto de caracter externo como interno, y la politica
fiscal ha sido una de las herramientas que se han empleado para acomodar los efectos de los mismos. La
baja presion tributaria (13% del PIB, en promedio), conjuntamente con otros factores, tales como la rigidez
del gasto publico, han llevado al Gobierno Central a buscar distintas fuentes de financiamiento, lo que ha
sesgado el balance del SPNF a un resultado deficitario desde el afio 2008 (figura R1.1)

Figura R1.1. Balance SPNF y deuda del SPNF (% PIB)
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Fuente: BCRD, Direccién General de Crédito Publico.

El nivel de endeudamiento del SPNF se puede desagregar en distintos periodos, en funcién del balance
de las cuentas fiscales, la variacién de la deuda, y de chogues de indole positiva o negativa. En este
sentido, se observd un entorno catalogado como favorable para el periodo 2000-2002, marcado por un
déficit promedio de 1.7% y un crecimiento anual de la deuda de 1.2% del PIB. Sin embargo, las condiciones
fiscales se vieron deterioradas a raiz de la crisis financiera del ano 2003 vy, posteriormente, por la crisis
internacional del affo 2008y los altos precios de petrdleo en los mercados financieros internacionales. En
2012 el déficit del SPNF fue de 6.4% del PIB, el mas alto desde el afilo 2000. La deuda del SPNF crecio a
razon de 3.3% del PIB anual, y ascendid, en el 2013, a 37.0% del PIB. Para el periodo 2014-2019, las
condiciones macroeconémicas locales propiciaron un ritmo de crecimiento anual de la deuda de 0.6%
del PIB. Bajo esta caracterizacidon de las cuentas fiscales, y dada la preponderancia que adopta la
evaluacion del balance de riesgos inherente a las medidas de caracter fiscal en un escenario de deterioro
econdmico a raiz de la crisis del Covid-19, cabe preguntarse iQué tipo de fuentes de financiamiento
producirian un mayor estimulo en la economia y podrian minimizar los potenciales efectos perniciosos
del financiamiento del déficit sobre el nivel de precios? Esta pregunta se intenta responder empleando
datos del SPNF, con periodicidad trimestral, para el periodo comprendido entre enero de 2000 y
septiembre de 2020, en el marco de un Vector Auto-regresivo Estructural (SVAR), bajo la siguiente
especificacion (Perveen & Kashif, 2017):

T, = f(rintert,nt, Fl;, FE;, TCN;, fbk,, cons;)

T Elaborado por Lisette Santana, de la Subdireccion de Estudios Econdémicos y Gladys Jiménez, consultor econdémico.

2 | as variaciones del déficit fiscal no afectan el grado de riqueza de los agentes econémicos.

3 El teorema de Modigliani-Miller establece que una firma es indiferente a la obtencién de recursos financieros apelando a sus accionistas
Ko a través de la emisidn de deuda. /
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Donde:

r_lp, = tasa de interés de largo plazo (tasa de interés activa-5 afos);

r_inter,= tasa de interés interbancaria;

7,= tasa de inflacion;

FI.= flujo del financiamiento interno del SPNF % del PIB;

FE= flujo del financiamiento externo del SPNF % del PIB;

TCN,= variacion del tipo de cambio nominal (promedio compra-venta extra-bancario);
fbk,= formacion bruta de capital fijo real (privada)

cons,= consumo privado real privado.

Los resultados (figura R1.2.) sugieren que, tanto en el escenario en que se verifica un incremento (chogque)
del financiamiento externo como del interno, se produce un aumento de la tasa de interés de largo plazo,
aungue dicho incremento es de mayor magnitud bajo financiamiento interno.

Figura R1.2. Choques financiamiento externo (FE) e interno (FI)*
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Fuente: Estimacion de los autores.

Se observan efectos heterogéneos en el sector real, considerando que ante un choque sobre el
financiamiento interno, el considerable incremento de tasas genera un pronunciado desplazamiento de la
inversidn privada (crowding out) que persiste hasta t+5, observandose una divergencia significativa con
respecto a los efectos del financiamiento externo sobre dicha variable. Al desagregar el financiamiento
interno® en bancos multiples, emisidén de bonos y cuentas por pagar/cobrar, se constata que dicho
desplazamiento se lograria atenuar si los recursos se obtienen a partir de la emision de bonos, mientras
que la adopcion de compromisos de mayor envergadura con bancos multiples produce un impulso inicial
sobre la inversion privada que se diluye en h=t+3. Por otra parte, ante un chogue en el financiamiento
externo, la inversion experimenta un aumento en t+2, que se traduce en mayores presiones inflacionarias
por el lado de la demanda .En el caso del consumo, los agentes postergan sus decisiones, por un periodo
breve, ante un incremento de la tasa de interés de corto plazo; el tipo de cambio se aprecia en t+1, dada
la entrada de capital fordneo. En términos generales, se puede sefalar que, bajo las condiciones
prevalecientes en la economia dominicana, para el periodo considerado, un aumento en el financiamiento
externo puede arrojar mejores perspectivas sobre la trayectoria del crecimiento econdmico, mientras que
el impacto del financiamiento interno sobre el sector real se vislumbra con un menor grado de
significancia. En este sentido, se contemplan extensiones de este recuadro, en el marco de modelos
estructurales y de aprendizaje computacional, que permitan evaluar los mecanismos de transmisiéon de
manera mas precisa, para continuar robusteciendo y validando las conclusiones presentadas, asi como
también explorar otras aristas de la economia y establecer comparaciones a nivel internacional.

4 Las variables sefaladas con Fl se refieren a funciones de impulso respuesta vinculadas al financiamiento interno, mientras que las

variables con FE se refieren a las funciones impulso respuesta asociadas al financiamiento externo.

5 Es importante seialar que estos resultados pueden ser sensibles al tamafio de la muestra considerada, pues los datos de emisién de

bonos se encuentran disponibles a partir del aiio 2007, por lo que se necesitaria contrastar este ejercicio con otras alternativas, para
K afianzar las conclusiones




Recuadro 2:
Impacto sobre la inflacién de la pandemia de COVID-19

La pandemia del COVID-19 y las medidas implementadas para su contencidon han generado una crisis
econdmica caracterizada por el desplome en la produccion de bienes y servicios en todas las regiones
del mundo. Los efectos de la crisis sobre los indicadores de actividad, empleo y comercio internacional
fueron inmediatos y en la direccién esperada. Sin embargo, el impacto sobre el nivel de los precios es mas
incierto. Por un lado, debido a las restricciones impuestas por las autoridades y las disrupciones en las
cadenas productivas, se esperaria un incremento en los costos de produccidn. Por otro lado, la demanda
agregada puede deprimirse como consecuencia de la reduccion en el ingreso de los hogares, forzando a
las empresas a disminuir sus margenes.

Debido a la importancia de considerar el comportamiento inflacionario al momento de tomar decisiones
de politica monetaria, el presente recuadro describe la dindmica reciente de la inflacidn en Republica
Dominicana (RD) ante la crisis del COVID-19, asi como los factores que han influido sobre su evolucion.
En un primer momento se hard una comparacion de la inflacién en RD con los paises de Centroamerica?
(CA), para posteriormente, presentar un analisis mas detallado de la evolucidon de los precios a nivel local.

La inflacion en RD, al igual CA, registré Grafico R2.1. indice de Precios al Consumidor
una disminuciéon durante los primeros Variacion interanual (%)

meses de la pandemia, comportamiento
gue después se revertid (grafico R2.1a).
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observada, y el pasado mes de

septiembre ascendid a 6.45%, por sobre Fuente: Consejo Monetario Centroamericano

el promedio de CA, quienes mantienen

una tendencia positiva desde inicios del 2020. Por el contrario, la inflacion del grupo de Transporte
parecié responder a choques comunes, particularmente a movimientos en el precio del petrdleo. En este
sentido, el precio del barril de petréleo (WTI) se redujo a menos de US$30 en los meses de marzo, abril
y mayo, reflejo de la fuerte contracciéon en la demanda de este bien y su nivel de precios. En esos meses,
esta caida se reflejo en la inflacion del rubro correspondiente al transporte (grafico R2.1c), aunque luego
revierte su tendencia por incremento de precios de articulos diferentes a combustibles, como transporte
por carretera, piezas y servicios de reparacion.

La inflacion subyacente de la RD presenta una tendencia al alza en los ultimos meses, mientras que el
resto de los paises no presenta cambios importantes.

El grafico R2.2 presenta la inflacion en la RD, asi como la incidencia de los distintos grupos que la
componen. Se observa que la tendencia negativa de A&B desde principios de afio y la caida del grupo

T Elaborado por Antonio Giraldi, Juan Quifionez, Nerys Ramirez y Jesus Sanchez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.

K 2 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

~
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Recuadro 2:
Continuacién

-

transporte como consecuencia de los bajos precios del petréleo disminuyeron la inflacion total durante
los primeros cinco meses del aino. Asimismo, estos grupos fueron los responsables del posterior repunte
de la inflacién.

Los precios de A&B se aceleraron, a partir del mes de  Gréafico R2.2. Incidencia de los componentes de
junio, a raiz de las condiciones climaticas adversas en la inflacion total

el pais y su efecto sobre la produccion de frutas (11.11% 55 Variacion interanual (%)

interanual) y legumbres y hortalizas (11.43%). BN
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medida que las economias alrededor del mundo
levantaban las restricciones de movilidad y la demanda
de petrdleo mejoraba. Por ultimo, los precios de los pasajes se incrementaron debido a, parte de las
medidas de distanciamiento social, se impusieron limites en el niUmero de personas dentro de los vehiculos
de transporte publico.

Fuente: BCRD.

Grafico R2.3. Inflacion subyacente de bienes Tomando en consideracién el costo de los insumos
y TCN importados sobre la produccion, se observa en el

Variacion interanual (%) grafico R2.3 la estrecha relacién existente entre la

inflacion subyacente de bienes y el tipo de cambio
nominal en los Ultimos afios. En los Ultimos meses se ha
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asociado de forma importante con el grupo de A&B,
cuyo coeficiente de variaciéon pasé de 0.75 a 2.57, con
un mayor incremento relativo de la volatilidad en los coeficientes de las frutas, legumbres y hortalizas
(Giraldi y Ramirez, 2020).

Fuente: BCRD.

El efecto de la crisis sanitaria del COVID-19 sobre la inflacidn y sus componentes parece depender de las
caracteristicas de las economias, y de la manera en que estas responden a los distintos choques
provocados por la pandemia. En el caso de RD, la inflacion observada en el contexto del COVID-19
responde a un aumento en los costos de las empresas, causados por razones exdgenas, como condiciones
climaticas adversas, y por causas directamente asociadas con la crisis sanitaria, como es el efecto traspaso
del TCN a los precios. En relacién a esto ultimo, la recuperacién de la actividad econdmica,
particularmente de los sectores exportadores, sera clave para aliviar estas presiones cambiarias en el
horizonte de politica monetaria.




IV. Implementacién de la politica monetaria

Para contrarrestar el impacto de la pandemia
sobre la economia dominicana, desde el mes
de marzo las autoridades monetarias han
estado aplicando un amplio plan de medidas de
flexibilizacion monetaria equivalente a mas del
4.0% del PIB. En respuesta a esta postura mas
laxa, las condiciones monetarias y financieras
se han mantenido favorables, a la vez que las
expectativas de inflacion de mediano plazo han
permanecido ancladas a la meta establecida.

IV.A. Medidas recientes y resultados

El impacto adverso de la pandemia del COVID-19
motivd la adopcidn de medidas expansivas
adicionales a las puestas en marcha al inicio de la
crisis sanitaria. En efecto, las reducciones sobre
la TPM se realizaron en dos etapas, acumulando
una disminucion de 150 puntos basicos (pbs.).
En el mes de marzo, las autoridades monetarias
redujeron la TPM en 100 pbs. pasando de 4.50%
a 3.50% anual, a la vez que se estrechd el
corredor de tasas de interés sobre las facilidades
permanentes de liquidez, pasando a definirse
como la TPM * 100 pbs. Posteriormente, en su
reunion de agosto, el BCRD decidié reducir su
TPM en 50 pbs., de 3.50% a 3.00% anual. A la vez,
la tasa de interés sobre la facilidad permanente
de expansion (repos a 1 dia) se redujo en 100
pbs., mientras que la tasa de interés sobre
los depdsitos de corto plazo (overnight) se
mantuvo en 2.50% anual. De esta forma, el
corredor de tasas de interés sobre las facilidades
permanentes de liquidez se estrechd nueva vez,
y se define actualmente como la TPM % 50 pbs.

Adicionalmente, para contribuir con la mejoria
de la demanda interna, a partir de julio se
ampliaron las medidas de provision de liquidez
en moneda nacional (MN) a bajas tasas de
interés. De esta forma, el pagquete de provision
de liquidez del BCRD asciende a unos RD$190
mil millones, sumado a la flexibilizacion temporal
de las normas regulatorias para mitigar el
impacto sobre el sistema financiero. Este plan de
estimulo ante la crisis del COVID-19 asciende a
mas de 4.0% del PIB, siendo el mas amplio entre
los paises de Centroamérica.

Las medidas adicionales implementadas desde la
publicaciéon del IPoM de junio de 2020 incluyeron
el aumento de los montos disponibles para
repos de corto plazo hasta RD$60 mil millones,

la vez que se extendid su plazo hasta 360
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Grafico IV.3

RD: Tasas de interés bancos muiltiples
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Grafico IV.4
RD: Préstamos al sector privado en MN
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Informe de Politica Monetaria

dias. Asimismo, se cred la facilidad de liquidez
rapida (FLR), ascendente a RD$60 mil millones,
con el objetivo de poner a la disposicidon de las
EIF recursos para ser canalizados a los sectores
productivos y a los hogares. Ademas, la FLR
contempla la provisidn de recursos para las micro,
pequenas y medianas empresas (Mipymes), a
través de nuevos créditos y la restructuracion de
deuda con condiciones favorables, siendo este
ultimo de particular importancia para mantener
la salud financiera de las empresas y evitar el
cese de operaciones en la coyuntura actual.

Los recursos provenientes de la FLR presentaron
una rapida salida a partir de su creacion. De esta
forma, en octubre, el BCRD amplié el monto de
esta facilidad hasta RD$100 mil millones, con el
propdsito de seguir apoyando la canalizacion
de recursos hacia los principales sectores de
la economia. Para esto, se utilizaron los fondos
disponibles de la facilidad de repos de corto plazo
que habian vencido previamente. A la fecha, en
total se han desembolsado unos RD$164 mil
millones, de los cuales RD$84 mil millones se han
canalizado a través de la FLR, alcanzando cerca
de 66 mil beneficiarios.

La implementacion oportuna de las medidas de
estimulo monetario se reflejo en la flexibilizacidn
de las condiciones financieras domésticas.
De igual forma, las menores tasas de interés
domésticas y externas han sido el reflejo de una
postura de politica monetaria expansiva tanto a
nivel doméstico como internacional, lo que ha
sostenido condiciones financieras expansivas en
los meses recientes (ver Recuadro 3).

Los efectos de las medidas monetarias
continuaron reflejandose en las tasas de interés
interbancarias. La tasa de interés interbancaria
de mas corto plazo, de 1 a 7 dias, se redujo a
3.73% anual en noviembre, en respuesta a la
postura monetaria expansiva.

Del mismo modo, conforme al mecanismo de
transmision de la politica monetaria, las tasas
de interés de mercado disminuyeron de manera
importante a partir de la flexibilizacion de las
condiciones monetarias. Asi, la tasa de interés
activa promedio ponderado (p.p.) se situd en
9.82% anual en noviembre, lo que representd una
disminucion acumulada de 345 p.bs. respecto
a marzo. Por igual, la tasa de interés pasiva p.p.
se ubicd alrededor de 273 p.bs. por debajo de
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lo observado en marzo, para colocarse en 3.27%
anual.

La canalizacion de recursos a través de
las distintas facilidades supuso un impulso
importante para la evolucion del crédito al sector
privado en MN, particularmente en el segundo Grafico IV.5
trimestre del afo. Este entorno de condiciones RD: Medio circulante (M1)
financieras mas favorables ha continuado Variacion interanual (%)
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De igual forma, los agregados mas amplios
presentaron un alto dinamismo. En efecto, el
medio circulante (M1) crecidé 31.1% interanual en
noviembre de 2020, ante el aumento significativo
de los billetes y monedas en poder del publico
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Grafico IV.7
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asociado a una mayor demanda precautoria por
efectivo de parte de los agentes econdmicos,
hasta alcanzar su maximo histdérico en julio (ver
Recuadro 4). Mientras que la oferta monetaria
ampliada (M2) y el dinero en el sentido amplio
(M3) alcanzaron una variacion de 17.2% y 22.3%,
respectivamente. En el caso particular del M3,
su tasa de expansion refleja un incremento
en los depdsitos en moneda extranjera (ME)
relacionado a la alta incertidumbre coyuntural y
a un aumento transitorio en las expectativas de
depreciacion.

Cabe sefalar que, ademas de la liquidez en ME
puesta desde marzo a disposicion del sistema
financiero por unos US$622 millones, el BCRD
continud con una participacidn activa en el
mercado cambiario a través de su plataforma
electrénica, asi como por medio del uso de
derivados cambiarios, como los contratos a
futuro sin entrega (NDFs, por sus siglas en
inglés), lo que ha permitido compensar el menor
flujo transitorio de las actividades generadoras
de divisas y ha contribuido a mantener Ila
estabilidad relativa del tipo de cambio.

Es importante destacar que, las expectativas
de inflacion y los prondsticos de mediano
plazo indican que la inflacion convergeria al
centro de la meta durante 2021, lo que otorga
el espacio necesario para mantener una politica
monetaria acomodaticia, sirviendo de apoyo
para la recuperacion de los sectores productivos
durante los proximos trimestres.



Recuadro 3:
Indicador de condiciones financieras y su vinculo con la politica monetaria’

A partir de marzo de 2020, la crisis sanitaria del COVID-19 ha provocado un deterioro en las perspectivas
econdmicas a nivel internacional, asi como un incremento en la incertidumbre que ha afectado los
mercados financieros y motivado que los bancos centrales alrededor del mundo implementaran amplios
paguetes de provision de liquidez, con el objetivo de mantener el flujo de los recursos hacia los sectores
productivos y los hogares. En este sentido, uno de los principales mecanismos de transmision de la politica
monetaria (PM) corresponde al sistema financiero, a través del cual se canalizan los cambios en las
condiciones financieras hacia el sector real de la economia. Asi, la PM juega un rol determinante para
propiciar condiciones favorables en los mercados financieros que apoyen una recuperacion gradual de la
economia.

En el caso de RD, el BCRD ha tomado un conjunto de medidas que incluye la reduccidon de la tasa de
politica monetaria (TPM) en 150 puntos basicos, asi como medidas de provision de liquidez en moneda
nacional (MN) y moneda extranjera (ME) a través de distintas facilidades. En este contexto, el objetivo
del presente recuadro consiste en caracterizar las condiciones financieras para Republica Dominicana
(RD), a partir de un indicador de condiciones financieras (ICF) que permita analizar la respuesta de las
variables del sistema financiero, dadas las medidas monetarias expansivas implementadas por el BCRD.

Indicador de condiciones financieras

La literatura econdmica ha desarrollado diversos indicadores para representar las condiciones financieras.
Dentro de éstos, se destaca la técnica de analisis de componentes principales, la cual permite sintetizar
grandes cantidades de informacion en un niumero reducido de factores.

En este recuadro se presenta un indicador de condiciones financieras (ICF) mensual basado en la
metodologia del Banco de Francia (2019), que toma en consideracion la volatilidad de los distintos
componentes para construir sus pesos relativos, lo que permitiria que varien en el tiempo de acuerdo a
su incidencia coyuntural. Para representar las condiciones financieras en RD, se incluyen variables, a nivel
doméstico, que corresponden a los siguientes grupos: tasas de interés, evolucion del crédito y agregados
monetarios, mercado cambiario, dolarizacion de los depdsitos, e indicadores de la banca. Adicionalmente,
se incluyen variables del sector externo para considerar su incidencia en el ambito local.

Para la estimacion del ICF, se utiliza una muestra de datos mensuales para el periodo comprendido entre
enero de 2003 y octubre de 2020, posteriormente filtrados respecto a su valor de tendencia. En linea con
Jiménez et al. (2016), se procede a extraer el componente asociado a las condiciones macroeconémicas,
de forma que el ICF represente la evolucion de las condiciones propiamente financieras.? Para esto, se
realiza una regresion, donde cada una de las variables utilizadas en el ICF son estimadas a partir del
crecimiento econdémico (y,), la inflacién (m,) y el tipo de cambio real (TCR,).3

Si,t = ay: + bYt—l + (ST[L» + PTt—1 + GTCRt + yTCRt_l + T'i't

Los residuos obtenidos para cada una de las variables (r;,) son los insumos para la estimacion del
componente principal de cada grupo de variables del ICF. El peso de cada factor corresponde a su
desviacion estandar, estimada a partir de la volatilidad condicional obtenida de un modelo GARCH.

Resultados

El grafico R3.1 presenta la evoluciéon del ICF para el periodo enero 2008-octubre de 2020, donde los
valores positivos del indicador se interpretan como condiciones financieras restrictivas, mientras que, si
el ICF se ubica en terreno negativo, las condiciones serian expansivas. Tomando esto en consideracion,
los resultados del ICF capturaron de manera adecuada la crisis financiera global (CFG) de 2008-2009. En
efecto, en dicho periodo se observa un incremento importante del ICF, lo que refleja el contexto de estrés

T Elaborado por Salomé Pradel, de la Subdireccién de Politica Monetaria.

2 A diferencia del ICF construido por Jiménez et al. (2016), las variables son filtradas respecto a su valor de tendencia, a través de un
filtro HP, de forma tal que permitan considerar los cambios de tendencia que presentan algunas variables en la muestra. En tanto, estos
autores utilizan por igual la técnica de componentes principales para la estimacién de un ICF para la RD. No obstante, difieren de la
metodologia utilizada para este recuadro en la construccién de los ponderadores del indicador, donde los autores construyen el ICF a
partir del primer componente principal para el conjunto completo de variables, sin dividir por grupos para su estimacion.

3 En el caso de las variables del mercado cambiario, se excluye el TCR como variable explicativa. Para las variables externas, se
utilizan el crecimiento y la inflacion de Estados Unidos como variables representativas de las condiciones macroeconémicas.
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Recuadro 3:
Continuacién

-

financiero que caracterizé a este episodio. Cabe destacar la respuesta de la PM a la CFG, consistente en
la adopcidn de una postura monetaria expansiva, mediante el uso de instrumentos de PM poco utilizados
hasta el momento, como el encaje legal. Esta medida, unida a la reducciéon de la TPM en 550 puntos
basicos, se tradujo en condiciones financieras expansivas.

Grafico R3.1 y R3.2. Indicador de condiciones financieras (media mévil 3 meses) y TPM
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*Las regiones sombreadas corresponden a medidas de liberacidon de encaje
legal otorgadas a multiples sectores.

En el periodo post-crisis, caracterizado por la estabilidad macroecondmica y una mayor solidez financiera,
las condiciones financieras han mostrado un comportamiento ciclico, como respuesta, en parte, a los
cambios de la postura de PM (grafico R3.2). Asi, al comparar la evolucion del ICF con la TPM, el ICF
presenta un co-movimiento positivo con las decisiones de TPM, ya que la flexibilizacién de la postura de
PM se ve reflejada en condiciones financieras mas laxas, y viceversa. Adicionalmente, el impacto de las
decisiones de reduccion de la TPM sobre las condiciones financieras se acentlua cuando se encuentran
acompanados de medidas de liberalizacidén de encaje legal. De esta manera se observa un mayor sesgo
expansivo en el ICF en periodos como 2013 y 2017.

A lo largo de 2020, la dindmica de las condiciones financieras ha evolucionado en respuesta al desarrollo
de la pandemia y la implementacién de las distintas medidas de PM para mitigar los efectos adversos del
COVID-19 sobre el flujo de recursos hacia la economia. En este sentido, con el inicio de la epidemia, se
observd un incremento sustancial de la
percepcidn de riesgo a nivel internacional
debido a la alta incertidumbre, lo que determind
un sesgo restrictivo en las variables externas a
principios de afio (grafico R3.3).

Grafico R3.3.
15 Incidencias ICF (media movil 3 meses)
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De este modo, en RD se observd una reactivacion importante del crédito a partir de mayo, lo que, en un
contexto de debilitamiento de la demanda agregada, reflejé la rapida canalizacidon de las medidas de
provision de liquidez adoptadas por el BCRD. A la vez, las tasas de interés de mercado mostraron una
reduccion significativa, y se ubicaron en terreno expansivo. No obstante, los indicadores relacionados al
crecimiento de los depdsitos denominados en ME han sido el principal factor restrictivo durante la
pandemia, si bien su incidencia se ha reducido recientemente. Asi, las condiciones financieras expansivas
se mantuvieron determinadas, principalmente, por las bajas tasas de interés, tanto domésticas como
externas.

De cara al futuro, se espera que las medidas recientemente adoptadas por el BCRD continuen
canalizandose hacia el sistema financiero. De esta forma, conforme opere el mecanismo de transmision
de la PM, las condiciones financieras favorables continuarian apoyando al proceso de recuperaciéon de la

Keconomia dominicana.




Recuadro 4:
Incremento de la demanda por efectivo durante la pandemia de COVID-1g'

Durante la ultima década, se ha evidenciado un aumento en el uso de métodos de pago digitales en las
principales economias del mundo, dentro de los que destacan las transacciones mediante tarjetas de
crédito y débito2. Sin embargo, dadas las circunstancias de incertidumbre relacionadas a la pandemia del
Covid-19, los consumidores han renovado recientemente su preferencia por el uso de efectivo, tanto para
sus transacciones diarias como también para almacenar valor.

En el caso de las economias avanzadas, desde el inicio de la pandemia, se ha observado un incremento
gradual en la demanda de billetes. En Estados Unidos (EUA), la variacion interanual de los billetes y
monedas en poder del publico pasé de 5.5% en febrero a 14.9% al cierre de octubre, su nivel mas alto
desde la crisis financiera en 2009. Mientras, en la Zona Euro (ZE), la tenencia de efectivo por parte del
publico registrd una variacion interanual de 10.8% en octubre, lo que refleja un incremento respecto al
5.5% correspondiente a febrero de 2020.

En América Latina, el aumento de la demanda de efectivo durante la pandemia ha sido mas pronunciado.
En México, los billetes y monedas en poder del publico registraron un alza interanual de 23.3% en
septiembre 2020, mientras que, en el mes de febrero esta variacién era de 6.3%. Este incremento estaria
relacionado a una mayor demanda de los hogares, y a la disminucién en el transito cotidiano, que ralentiza
el flujo de los depdsitos de efectivo a las entidades financieras3. Asimismo, Chile, Colombia y Honduras
mostraron un claro crecimiento del efectivo en poder del publico respecto a los niveles de pre-pandemia,
al pasar de 14.6%, 13.5% y 14.3% en febrero, hasta variaciones interanuales de 66.1%, 35.9%, vy 36.2%,
respectivamente, durante el mes de septiembre de 2020. Mientras, Costa Rica presentd un crecimiento
interanual de 25.4% en agosto, en contraste con el 8.0% registrado en febrero del afo en curso.

Grafico R4.1
Billetes y monedas en poder del publico
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*Datos de Costa Rica disponibles hasta agosto 2020.

La demanda de efectivo en estos paises ha aumentado a pesar de distintas iniciativas de los Bancos
Centrales para desarrollar servicios y plataformas digitales que permitan realizar cobros y pagos desde
dispositivos celulares, tales como: plataforma “CoDi” desarrollada por el Banco de México, “Servicio de
Pago con Cédigo de respuesta rapida QR” regulado por el Banco Central de Reservas del Perd, y “Sinpe
Movil” desarrollado por el Banco Central de Costa Rica. Esto evidencia la relevancia del efectivo como
refugio de valor, particularmente en una coyuntura como la actual, de alta volatilidad y de contracciéon
econdémica global.

En Republica Dominicana, a pesar de la disminucién transitoria del consumo de los hogares y de la
inversion durante la pandemia, se ha registrado un aumento importante de los billetes y monedas
emitidos4. Este incremento empezd a manifestarse en marzo, cuando los billetes en circulaciéon

1 Elaborado por Silvana Tirado y Maria José Castro, de la Subdireccién de Politica Monetaria.

2 Banco de Pagos Internacionales (2020), “Payments go (even more) digital*”.

3 El Sr. Diaz de Ledn, gobernador del Banco de México, ofrecié esta explicacion durante la presentacion del Informe Trimestral abril-
junio 2020, Periddico “La Jornada” (17/06/2020).

4 Los billetes y monedas emitidos comprenden los billetes y monedas en poder del publico, ademas de las tenencias de las otras
sociedades de depdsito (OSD).
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experimentaron un incremento interanual de 22.0%, para alcanzar en el mes de julio un valor maximo de
42.8%. Desde entonces, la demanda de billetes se ha mantenido en este nivel, y registrd una variacion
interanual de 40.1% en octubre de 2020.

Grafico R4.1
Billetes y monedas en circulacién
Variacién interanual (en %)
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La evoluciéon de este indicador responde, principalmente, a un aumento en la demanda de billetes y
monedas por parte del publico. En efecto, la variacidn interanual pasé de 26.9% en marzo a 50.0% en
julio, hasta alcanzar 47.2% en octubre de 2020. Cabe resaltar que esta tendencia es mas pronunciada que
el comportamiento de los depdsitos en las entidades financieras, los cuales presentaron un incremento
interanual de 29.4% en el mes de octubre. La inclinacidon por el uso de efectivo se debe a la propia
incertidumbre generada por la pandemia y las medidas de confinamiento implementadas en el pais, que
han propiciado una mayor actitud precautoria por parte del publico. El aumento en la demanda también
podria responder a las medidas de provisidon de liquidez adoptadas por las autoridades monetarias, con
el objetivo de mitigar el impacto econdmico y apoyar la demanda interna del pais.

Por otro lado, la tenencia de efectivo por parte de las otras sociedades de depdsitos (OSD) experimentd
un incremento interanual de 33.8% en mayo de 2020, en contraste con la variacion de 12.5% en el mes
anterior. Durante este periodo previo a las elecciones presidenciales, las OSD incrementaron la cantidad
de billetes de manera preventiva, con la finalidad de satisfacer posibles aumentos en la demanda de
efectivo por parte de las empresas y hogares. A excepcidon de dicha etapa pre-electoral, la tenencia de
efectivo de las OSD muestra una tendencia mas gradual y estable, a diferencia de la demanda de billetes
y monedas en poder del publico. En efecto, en octubre de 2020, se registrd una variacion interanual de
10.4%, similar a los niveles observados previo a la pandemia.

Se puede concluir, entonces, que la mayor oferta monetaria registrada en el contexto de la crisis sanitaria
no es una sefal de sobrecalentamiento de la economia, sino producto de un aumento precautorio en la
demanda de efectivo por parte del publico, y de las medidas de provisién de liquidez implementadas por
el Banco Central para estimular la demanda deprimida a raiz de la pandemia. Si bien la dindmica del
efectivo es una variable informativa relevante para la operatividad de la politica monetaria, no se esperaria
que los aumentos transitorios observados recientemente se reflejen en mayores niveles de inflacion
futura, al tomar en cuenta que la demanda agregada se encuentra por debajo de su nivel potencial. En
efecto, en Republica Dominicana se conduce la politica monetaria bajo un esquema de metas de inflacion,
en el cual los agregados monetarios pasan a ser variables indicativas, tomando en consideraciéon la amplia
evidencia internacional sobre el debilitamiento en la relacidn entre los agregados monetarios y el nivel
de inflacién, lo cual se ha reflejado también a nivel nacional (Andujar, 2014). Finalmente, se espera que la
demanda de efectivo empezard a moderarse en la medida en que se disipe el impacto y la incertidumbre
de la crisis sanitaria y las actividades productivas continien normalizandose.

5 Otras sociedades de depdsito (OSD): entidades financieras que tienen como actividad principal la intermediacion financiera.
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V. Perspectivas macroecondmicas y balance de riesgos

Luego de la publicacion del IPoM de junio
de 2020, las perspectivas en el contexto
internacional se han tornado menos pesimistas,
apoyadas en la recuperacion observada a partir
del tercer trimestre del afo. En este sentido,
se estima que, tras tocar fondo en el segundo
semestre, la economia mundial continte
recuperandose. Las principales economias han
comenzado a presentar signos de mejoria y
mantienen bajas presiones inflacionarias, si bien
las proyecciones permanecen enmarcadas en
una alta incertidumbre asociada a la evolucion
de la pandemia y la duracion de sus efectos
sobre las economias.

En el panorama doméstico, se espera una
contraccion de la economia en torno a 6.7-6.8%
para 2020, y un crecimiento que podria ubicarse
en torno al 6% en 2021, por encima del potencial.
Las proyecciones sobre la inflacidn de corto
plazo se han corregido al alza ante la incidencia
de choques transitorios recientes por el lado de
los costos, los cuales se prevé que se disipen, de
manera que esta converja al centro de la meta
durante 2021.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

La pandemia del COVID-19 continua siendo el
principal factor que condiciona la evolucidn
de las perspectivas de crecimiento mundial,
al tomarse en cuenta la magnitud de este
choque sin precedentes. Este ha propiciado una
respuesta excepcional por parte de los hacedores
de politica monetaria y fiscal. De este modo,
al avanzar el proceso de reapertura gradual
de la economia, las condiciones recesivas han
cedido progresivamente y, en el tercer trimestre
del afo, la actividad econdmica ha repuntado,
particularmente en las economias avanzadas
como EUA vy la ZE.

Bajo este escenario, en su informe de diciembre,
Consensus Forecasts (CFC) espera una
contraccion de la actividad econdmica mundial
de 4.2% para 2020, una correccion al alza de 0.5
puntos porcentuales respecto a las previsiones
contempladas en su informe de junio. Del mismo
modo, las proyecciones anticipan un repunte
en el crecimiento de la economia mundial de
4.8% para 2021. En tanto, la inflacion global se

Grafico V.1
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Gréfico V.3
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mantendria moderada, dadas las bajas presiones
por el lado de la demanda.

En las economias avanzadas, las proyecciones
de crecimiento para 2020 han presentado
correcciones importantes en comparacion
con lo previsto en junio. Asi, se espera que la
economia de EUA registre una contraccion de
3.6%, mientras que la ZE mostraria una caida de
7.3% para el cierre de 2020, lo que equivaldria a
mejorias en las estimaciones de 2.0 y 1.1 puntos
porcentuales, respectivamente. En cuanto a
2021, se proyecta un crecimiento de 4.0% para
EUA, v de 4.7% para la ZE. En este contexto, no
se prevén presiones inflacionarias importantes.
En el caso de EUA, CFC estima una inflacion de
1.2% para 2020, y de 2.0% en 2021. En el caso de
la ZE, las perspectivas inflacionarias son aun mas
débiles, y se esperan variaciones de 0.3% y 0.9%
para 2020 y 2021, respectivamente.

En el nuevo escenario planteado, se contempla
una moderacion del crecimiento durante el
cuarto trimestre de 2020, para retomar las tasas
de crecimiento positivas en el transcurso de 2021.
No obstante, recientemente se ha observado
un incremento importante en el numero de
nuevos contagios de COVID-19, principalmente
en las economias europeas, lo que ha motivado
la implementacion de nuevas medidas de
confinamiento en paises como Francia, Espafa
y el Reino Unido, situacion que afectaria la
recuperacion econdmica en 2021. Si bien se
espera que las medidas sean mas focalizadas
gue aquellas implementadas en marzo, sectores
como el de servicios se verian particularmente
afectados.

Ante este panorama, los bancos centrales de
las economias mas avanzadas han indicado que
mantendrdn una postura monetaria expansiva,
con las tasas de interés en sus minimos histoéricos
y la implementacion de paquetes de medidas
de provision de liquidez, y, de ser necesario, se
pondera la posibilidad de nuevas intervenciones.
Bajo el nuevo esquema anunciado por la Fed,
se espera que la postura monetaria en EUA
se mantenga expansiva por un periodo mas
prolongado, y se permitiria que la inflacion se
ubigue por encima de la meta en el mediano
plazo para compensar los periodos de baja
inflacion observados previo a la pandemia. Por
su parte, el BCE, en su reunion de diciembre,
amplid su programa de provision de liquidez, a la
vez que extendio el periodo de vigencia de estos
instrumentos. Asi, se espera que las condiciones



financieras a nivel internacional se mantengan
favorables en el resto de 2020 y hacia 2021.

Por el lado de los commodiities, se estima que el
precio del petréleo se mantendra en torno a los
valores promedios observados en el transcurso
del ano. La Administracion de Informacién de
Energia (EIA, por sus siglas en inglés) prevé que
el precio del WTI promedie US$39.0 por barril
durante2020.Hacia2021,seesperaunincremento
del precio del petroleo ante la recuperacion de la
economia mundial y un incremento mas limitado
de la produccidon del crudo acordada por la
OPEP y sus aliados (OPEP+) para enero de 2021.
De esta forma, el precio del WTI aumentaria
el préoximo afno, hasta promediar US$45.8 por
barril. Por otro lado, se estima que el precio del
oro permanezca por encima de los US$1,800 por
onza troy en el mediano plazo, al mantenerse
como activo de reserva de valor en el contexto
actual.

En lo que concierne a las economias emergentes,
estas presentan un panorama mixto. En el caso
de China, se ha observado un desempefio
mejor al previsto y se proyecta un crecimiento
del PIB de 1.9% en 2020, segun el FMI, con lo
gue seria una de las pocas economias que no
experimentaria una contraccion en el presente
afo. En 2021, China repuntaria hasta alcanzar una
expansion de 8.2%. Para India, por el contrario,
los prondsticos para 2020 se han deteriorado
considerablemente, debido al esfuerzo que ha
supuesto contener la evolucidn de la pandemia.
En efecto, India se contraeria en 10.3%, cerca de
dos veces mayor de lo previsto en junio, mientras
qgue en 2021 se expandiria en 8.8%.

Elrestodelaseconomiasemergentescontinuarian
impactadas por los efectos del COVID-19, si bien
sus perspectivas para este aflo han mejorado.
En este sentido, se espera que se mantenga
la depreciacion del ddélar en los mercados
internacionales, lo que, unido a una reduccion de
la percepcioén por riesgo, contribuiria a mitigar las
presiones a la depreciacidon sobre sus monedas,
brindandoles un alivio temporal con relaciéon a
las fuentes de financiamiento.

En el caso de AL, los resultados en términos
de crecimiento, para 2020, estarian afectados
por la fuerte propagacién del COVID-19, factor
que motivd la implementacion de medidas de
restriccion a la movilidad de las personas por
un periodo de tiempo mas prolongado que en
otras regiones. En este sentido, si bien se han
levantado las restricciones y las economias han
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ido restaurando sus operaciones habituales,
los efectos de la pandemia han sido mayores a
lo previsto ante el alto nivel de propagacion en
las economias de mayor tamano. En efecto, las
perspectivas de crecimiento de la regién para
2020 se han deteriorado, pasando de -71% en
junio a -7.3% en diciembre, de acuerdo con CFC.

Para 2021, se proyecta que AL mantenga una
senda de recuperacién gradual, en la medida
en que se disipen los efectos de la pandemia
y se retomen las actividades productivas. De
esta manera, se espera un crecimiento de 4.2%.
No obstante, la magnitud de la recuperacion
dependera de la estructura econémica de cada
pais y la incidencia que tengan los sectores mas
afectados por la pandemia. En este sentido, la
recuperacion de aquellas economias con mayor
dependencia del turismo estard condicionada a
la normalizacién de la movilidad global.

Las presiones inflacionarias se mantendrian
moderadas para la mayoria de los paises de la
region, afectadas principalmente por factores de
demanda. Asi, en un escenario de una actividad
econdmica debilitada, se espera que la postura
de politica monetaria de los bancos centrales de
la regidn permanezca en terreno expansivo.

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

Las perspectivas de crecimiento econdmico para
2020 apuntan a que la economia dominicana
mantendria el proceso de recuperacién gradual
hacia cierre del affo. De esta forma, se proyecta
gue la economia acumule una caida en torno a
6.7% y 6.8% para 2020, al considerarse que la
reactivacion econdmica continle en el cuarto
trimestre del ano, principalmente en los sectores
manufacturero y construccion.

En 2021, se espera que el proceso de recuperacion
se acelere, y que la actividad econdmica se
expanda por encima de su potencial, en la cual
los modelos de prondsticos apuntan a tasas de
crecimiento en torno al 6%, impulsadas por el
restablecimiento paulatino tanto de la demanda
interna como externa, pese a la recuperacion
mas lenta de algunos sectores como el turismo.

Por el lado de la demanda interna, se espera que,
a medida que se disipen los desafios relacionados
con el COVID-19, el consumo privado vy la
inversion retomen tasas positivas de crecimiento
en 2021, apoyados en condiciones monetarias vy



financieras favorables derivadas de la postura de
politica monetaria expansiva.

A la vez, las condiciones crediticias continuarian
flexibilizdndose en el cuarto trimestre de 2020,
tal como sugiere la Encuesta de Condiciones
Crediticias, en la cual se prevé una mayor
demanda por nuevos créditos, asi como
condiciones de otorgamiento de crédito menos
restrictivas por parte de la banca (ver Recuadro
5). De esta forma, se proyecta que el crédito al
sector privado en MN se expandird en torno a
8.0%-10.0% al cierre de 2020 y entre 9.0%-11.0%
durante 2021, lo que continuaria apoyando la
recuperacion de la demanda doméstica.

En cuanto al sector externo, se espera que el
déficit de cuenta corriente se ubique entre
2.0%-2.5% del PIB en 2020, un resultado mejor
al contenido en las proyecciones del |IPoM
de junio. Estas previsiones se basan en una
evolucién mas favorable de algunas de las
actividades generadoras de divisas, tales como
las exportaciones de ZF y las remesas, lo que
ha permitido contrarrestar los efectos adversos
gue ha tenido la pandemia sobre el desempefio
del turismo, y se evidencia, asi, la capacidad de
resiliencia de las cuentas externas. De este modo,
se prevé gque en 2020 las exportaciones totales
caigan en 7.0%, mientras que las importaciones
se contraerian en 16.7%. En tanto, en este periodo,
las remesas familiares se expandirian en 13.7%.

Para 2021, el balance de cuenta corriente se
proyecta en torno a -1.5% y -2.0% del PIB. Asi,
el sector exportador continuaria apoyando
positivamente la actividad econdmica doméstica,
con un crecimiento de las exportaciones totales
de 5.0% en 2021, conforme se sostenga la
recuperacion de nuestros principales socios
comerciales. En particular, una mejor situacion
en EUA contribuiria a un restablecimiento de la
demanda externa relevante para la RD. Por igual,
se espera que las remesas familiares continlen
mostrando un buen desempefio y crezcan
en torno a 4.5% el proximo afo. En tanto, las
importaciones aumentarian en 10.0%, en un
contexto de recuperacion de la demanda interna.

En el transcurso de la crisis sanitaria y econdmica,
la RD ha mantenido un buen flujo de |IED, reflejo
de sus soélidos fundamentos macroecondmicos y
de su capacidad para hacer frente a los choques
negativos. En este sentido, se espera que la
economia reciba alrededor de US$2,500 millones
durante 2020, cifra que permitiria financiar el
déficit de cuenta corriente en su totalidad. Por

Diciembre 2020

Grafico V.9
RD: Proyeccién préstamos al sector privado en MN
Variacion interanual (%)

12.0 121
10.8
9.0-11.0
8.0-10.0
2017 2018 2019 Proy. 2020 Proy. 2021
Fuente: BCRD
Grafico V.10
RD: Proyeccién balance de cuenta corriente
(% PIB)

Proy. Proy.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

-41

Fuente: BCRD

39



40

Grafico

V.1

Informe de Politica Monetaria

RD: Proyeccién de inflaciéon general

(%)

= 50%

75%

N

.

N

}I I IV‘I I IV‘I I IV‘I I IV‘I I IV‘

2017
Fuente: BCRD

2018

\ 2019

Gréfico V.12
RD: Proyeccién de inflaciéon subyacente

(%)

= 50%

2020

75%

2021

/\/

[ 1] IV‘I 11 IV‘I I IV‘I 11 IV‘I I IV‘

2017

Fuente: BCRD

2018

2019

2020

2021

A 000 N 00 ©

(o}

N

[N

N

(0]

igual, las perspectivas apuntan a que la IED
creceria un 6.2% en 2021, para un monto recibido
esperado de alrededor US$2,700 millones.

Finalmente, la politica fiscal continuaria
apoyando la demanda interna en lo que resta
de 2020. En efecto, el mas reciente presupuesto
complementario aprobado contempla un
resultado global del GC en torno a -9.3% del
PIB para 2020 lo que supone un incremento del
déficit previsto originalmente de 2.2% del PIB
y de 5.0% del PIB contemplado en el IPOM de
junio. Sin embargo, la mejoria reciente de las
recaudaciones conllevaria un resultado global
menos deficitario. Para 2021, el déficit del GC se
ubicaria en torno a 3.0% del PIB, equivalente a un
superavit primario de 0.8% del PIB, moderdndose
el sesgo expansivo de la politica fiscal.

V.C. Perspectivas de inflacion doméstica

La irrupcion de la pandemia del COVID-19 ha
supuesto choques simultaneos de oferta vy
demanda para la economia local, lo que ha
implicado efectos en distintas direcciones sobre
la evolucién de los precios. Por un lado, el choque
de demanda negativo ha impuesto menores
presiones inflacionarias, mientras, por el lado
de la oferta, las medidas de confinamiento vy
distanciamiento social y los eventos climaticos
adversos han impulsado un aumento de los
costos.

Las proyecciones apuntan a que, al cierre de
2020, la inflacion se situard en torno a 5.5%,
ubicdndose por encima del Iimite superior del
rango meta, considerando la incidencia de los
factores por el lado de la oferta. En este sentido,
se considera que las presiones inflacionarias
recientes tienen un caracter transitorio, y han
reflejado el impacto coyuntural sobre los precios
del grupo de alimentos y de transporte, asi como
de mayores costos de los insumos importados.

En 2021, se espera que la inflacion converja al
centro del rango meta de 4.0% * 1.0% durante el
segundo semestre del afio, conforme se disipen
estos choques transitorios de oferta y aun no se
materialicen presiones inflacionarias relacionadas
con la demanda agregada, tomando en cuenta
que la brecha del producto permaneceria
negativa. En tanto, se prevé que la inflacion
subyacente al cierre de afno sea cercana a 4.5% y



gue se modere en los siguientes trimestres hasta
situarse en 3.4% a finales de 2021.

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones presentadas corresponden
al escenario central proveniente del sistema
de prondsticos del BCRD. En ese sentido, las
perspectivas podrian diferir de la senda central
prevista en este informe, considerando la elevada
incertidumbre sobre la evoluciéon de la pandemia
a nivel global y el ritmo de restablecimiento de
los distintos sectores de la economia.

Si bien a nivel doméstico se han producido
ajustes hacia una nueva normalidad, que implica
la convivencia entre las actividades productivas
y sociales con las medidas para limitar la
propagacion del virus, las perspectivas sobre
la duracion y transitoriedad de los efectos de la
pandemia aun estdn sujetos a un alto grado de
incertidumbre.

En este contexto, el balance de riesgos sobre
el crecimiento presenta un sesgo a la baja en
el corto plazo. En particular, debe tomarse en
cuenta la nueva ola de contagios que se ha
producido en las economias avanzadas, asi
como las medidas de contencién recientemente
adoptadas. En este sentido, los flujos turisticos se
verian aun mas debilitados ante el incremento de
la posibilidad de contagio, lo que representaria
una recuperacion mas lenta del sector turismo
y, por ende, un crecimiento doméstico menor al
previsto.

Noobstante,enelmedianoplazo,losriesgossobre
el crecimiento se encuentran sesgados al alza.
En particular, el desarrollo e inicio de distribucidn
masiva de vacunas contra el COVID-19 representa
un factor importante al alza en las proyecciones
de crecimiento, lo que mejoraria sustancialmente
las perspectivas econdmicas mundiales al
reducirse el principal factor de incertidumbre
en la coyuntura actual. Dada la importancia del
turismo en la economia, esto tendria un impacto
particularmente positivo para el crecimiento en
RD. En ese sentido, los avances recientes en las
vacunas apuntan hacia el optimismo y podrian
contribuir a una recuperacion mas rapida de la
movilidad y patrones de consumo de los agentes
economicos.

Sin embargo, en el periodo de transicidon hacia
la aplicaciéon de las vacunas a gran escala,
una aceleracidn generalizada del numero de
nuevos casos de COVID-19 podria motivar
la implementacion de nuevas medidas de
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Tabla V.1
Proyecciones macroecondémicas

Variables 2019

PIB real®

9
(Crecimiento) 51%

Inflacién?®

o,
(Fin de periodo) 3.7%

Precio promedio WTI®

(US$ por barrily 57.0

PIB real EUA®

9
(Crecimiento) 2.2%

PIB economia mundial®

9
(Crecimiento) 2.8%

2020*

(-6.7%, -6.8%)

5.5%

39.0

-3.6%

-4.2%

2021

6.0%

4.0%

45.8

4.0%

4.8%

*Proyecciones

Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) Consencus Forecast
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confinamiento a nivel internacional que, si bien
en principio serian mas focalizadas, podrian
incrementar la incertidumbre y ocasionarian,
por ende, una menor perspectiva de crecimiento
gue postergaria la recuperaciéon de la demanda
mundial. En este contexto, las condiciones
favorables podrian verse afectadas por los
menores espacios con los que cuenta la politica
fiscal ante los niveles de endeudamiento que
registran tanto economias avanzadas como
emergentes, lo que implicaria una mayor
dependencia de la politica monetaria.

En lo concerniente a la inflacién, los riesgos en
el horizonte de politica monetaria se encuentran
balanceados. Entre los factores al alza, una
persistencia de los choques de costos mayor a
la prevista se reflejaria en presiones adicionales
sobre los precios. En particular, el precio del
petrdleo presenta un sesgo al alza, considerando
los efectos de una potencial mayor demanda a
nivel mundial, asi como un ritmo mas gradual de
incremento de la oferta acordado por la OPEP
y sus aliados. Asimismo, una prolongacién de
los efectos de los eventos climaticos adversos
en el corto plazo o la ocurrencia de nuevos
fendmenos, podria representar restricciones de
oferta para la produccién de ciertos alimentos,
lo que se traduciria en una inflacion superior a la
prevista en el escenario central. Por el contrario,
en un contexto donde la brecha de producto
permanezca en terreno negativo por un tiempo
mayor al previsto, las presiones inflacionarias
provenientes de la demanda interna serian
menores, representando un factor a la baja para
la inflacion.

Finalmente, las presiones inflacionarias
recientes presentan un caracter transitorio y
se disiparian en el horizonte de politica, sin
comprometer el cumplimiento de la meta de
inflacion. Las expectativas de inflacion ancladas
a la meta de mediano plazo de 4.0+1.0%,
aunadas a la fortaleza de los fundamentos
macroecondmicos de RD, otorgan los grados de
libertad requeridos para mantener condiciones
monetarias expansivas que contindien apoyando
a los sectores productivos y los hogares ante el
impacto adverso del COVID-19. De esta forma, el
BCRD reafirma su compromiso para garantizar
la estabilidad macroeconémica y conducir la
politica monetaria hacia el logro de su meta de
inflacion en el horizonte de politica monetaria, y
asi contribuir a que la economia retome su senda
de crecimiento sostenido.



Recuadro 5:
Expectativas econémicas en tiempos de COVID-19'

Las encuestas macroecondémicas son una herramienta
util a la hora de dar seguimiento a la coyuntura vigente
y a las expectativas de los agentes econdmicos. Asi,
ante los efectos de la pandemia del COVID-19 estas
han cobrado especial importancia para orientar a los
tomadores de decisiones de politicas publicas.

Este recuadro resume el impacto de la pandemia sobre
la situacion y perspectivas de las variables
macroecondémicas, desde el punto de vista de los
analistas econdmicos, las empresas del sector
industrial y los bancos multiples. Adicionalmente, se
analizan los horizontes temporales dentro los cuales
los agentes esperan una recuperacion de las
principales variables econdmicas. Para estos fines, se
utilizan los levantamientos de tres encuestas: (i) la
Encuesta de Expectativas Macroecondmicas (EEM),
gue capta las expectativas sobre el comportamiento
futuro de las principales variables macroecondmicas;
(ii) la Encuesta Opinidon Empresarial (EOE), que recoge
la percepcion de los empresarios sobre la situacion
econdmica actual y las expectativas del sector
industrial dominicano y (iii)) la Encuesta de
Condiciones Crediticias (ECC), a través de la cual se
indaga sobre los cambios en las politicas de asignacién
de nuevos créditos y la percepcion sobre la oferta y
demanda de los mismos.

Durante la pandemia, los analistas que participan en
EEM han mantenido expectativas de inflacion para
2020 que oscilan entre el limite inferior y el centro del
rango meta del Banco Central (grafico R5.1). Sin
embargo, entre abril y junio se observd un notable
aumento en la dispersion de sus pronosticos.

En cuanto a la actividad econdmica, el grafico R5.2
muestra que los analistas han mostrado un deterioro
progresivo de las expectativas de crecimiento del
producto interno bruto (PIB), y se espera una caida
para 2020, al pasar la mediana de 5% en enero a -6.3%
en la encuesta de diciembre. Para el préoximo afo, las
expectativas pasaron de 5% a 4.1%, justo por debajo del
crecimiento potencial estimado de la economia
dominicana.

En lo que respecta a la variable del tipo de cambio, en
diciembre los agentes esperaban una depreciacion
implicita cercana al 10.7% para el 2020, mientras que
en mayo se esperaba que fuese 15.6%. En el mediano

Grafico R5.1
Expectativas de inflacion para el 2020
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Recuadro 5:

Continuacion

plazo dicha depreciacion esperada tiende al valor
medio de los ultimos afos, lo que sugiere que los
analistas consideran que el choque en el mercado
cambiario es transitorio (grafico R5.3).

Para el caso de las expectativas de tasa de politica
monetaria (TPM), los analistas no vislumbran
cambios en la sefal para el resto de afo. Sin
embargo, para el horizonte de 12 y 24 meses han
proyectado una TPM mas alta en comparacion con la
vigente, al colocarse en 350% vy 4.00%
respectivamente, en el ultimo levantamiento (grafico
R5.4.)

Los resultados de la EOE sugieren un deterioro en la
situacion econdmica del sector industrial, la cual
alcanzéd minimos histéricos durante el segundo
trimestre del aflo, y una mejora relativa en los ultimos
meses, aungue aun se mantienen por debajo de los
niveles pre pandemia. A pesar de estos resultados,
desde mayo, los industriales han mostrado
perspectivas comparables con las obtenidas antes de
la pandemia para la produccion, precios y situacion
econdmica.

Por su parte, en el primer trimestre del ano, la ECC se
registré una contracciéon sin precedentes en la
percepcion de demanda y en las expectativas de
demanda de nuevos créditos (grafico R5.5). En abril-
junio de 2020, dicho comportamiento negativo se
mantuvo para el caso de la percepcion de demanda
actual, mientras que las perspectivas se recuperaron
de manera importante en el sondeo correspondiente
a este periodo (grafico R5.6).

Por ultimo, a partir de los levantamientos realizados
en abril, en las distintas encuestas se han incorporado
preguntas relacionadas al impacto de la pandemia
sobre las principales variables macroecondmicas. En
especifico, se pregunta acerca de la direccion de los
desequilibrios provocados por el cierre parcial de la
economia y la duraciéon en meses de los mismos.

Los analistas de la EEM esperan que las variables se

Grafico R5.4
Expectativas para la TPM, segun horizontes
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estabilicen a mediados de 2021, y el primer sector en recuperarse seria el financiero, seguido de las
cuentas fiscales y externas, con excepciones en el desempleo, los ingresos y gastos del Gobierno vy la
llegada mensual de turistas, para los cuales proyectan un tiempo de recuperaciéon mas prolongado.

Por su parte, los empresarios denotan un mayor optimismo, ya que esperan, en promedio, una
recuperacion de las variables macro y operativas para finales del 2020 y principios del 2021.

A través de las encuestas, el Banco Central continuara dando seguimiento a la evolucién del sentimiento
econdmico vy las expectativas de los agentes, con el fin de reaccionar ante cualquier desalineamiento
respecto a los objetivos oficiales y al comportamiento esperado de las variables por parte de los

tomadores de decisiones.
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