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Conduccidn 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 funcidn 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 reunién 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 decision
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 decision.
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 macroeconémicas mas
importantes con un balance de riesgos sobre el nivel de precios y el crecimiento econdémico.
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 publicacion
consideran la oportunidad de la informacioén, 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 diciembre de
2021, el ritmo de recuperaciéon de la actividad
econdmica mundial ha estado condicionado por
el aumento significativo de la incertidumbre,
inicialmente en respuesta al surgimiento de
nuevas variantes del COVID-19 y, posteriormente,
agravado por la invasion de Rusia a Ucrania.
Asimismo, los mercados internacionales han
estado influenciados por un panorama global
convulso, donde el conflicto bélico y las medidas
de confinamiento impuestas en China, junto a otras
disrupciones en las cadenas de suministro, han
representado choques de oferta importantes. En
este sentido, el costo del transporte internacional
de contenedores y los precios de las materias
primas han experimentado un notable incremento.
En particular, el precio por barril del petrdleo
intermedio de Texas (WTI) aumentd de US$71.7 a
US$114.8 entre diciembre de 2021y junio de 2022.

En este contexto, la actividad econdmica de
Estados Unidos de América (EUA) se expandid en
3.5 % interanual en el primer trimestre del 2022,
luego de haber registrado un crecimiento de 5.7 %
en 2021. En tanto, la inflacidn estadounidense
continud exhibiendo una tendencia al alza, y
ascendid a 8.6 % interanual en mayo de 2022. Por
otro lado, las condiciones del mercado laboral han
mostrado un buen desempefio, y se registrd una
tasa de desempleo de 3.6 % en junio.

En la Zona euro (ZE) el crecimiento del producto
interno bruto (PIB) presentd una expansion
interanual de 5.4 % en 2021. Para el periodo enero-
marzo de 2022 este se situd en 5.4 % interanual,
mientras que los indices de gestores de compras
sugieren una desaceleracion mas marcada en los
meses de abril, mayo y junio, ante el surgimiento
del conflicto bélico. Mientras, la inflacidn interanual
alcanzd 8.6 % en junio de 2022, su nivel mas alto
desde la creacion del euro en 1999.

En  América Latina (AL), el panorama
macroecondmico presentd mejorias importantes
durante 2021, al registrar un crecimiento interanual
de la actividad econdmica de 6.8 %, segun el
Fondo Monetario Internacional (FMI). En los
primeros meses de 2022, el ritmo de crecimiento
se ha moderado en las principales economias
de AL, en linea con un entorno internacional
mas complejo. Adicionalmente, la evoluciéon
de los precios de la regidon ha mostrado una
tendencia al alza, condicionada por los factores
internacionales. De esta forma, gran parte de

los paises latinoamericanos ha registrado tasas
de inflacion por encima del limite superior de
los rangos meta establecidos por sus bancos
centrales.

En este contexto de mayores presiones
inflacionarias globales y fortalecimiento del
mercado laboral, la mayoria de los bancos

centrales a nivel mundial han acelerado el ritmo
del retiro del estimulo monetario. Asi, la Reserva
Federal (Fed) aumentd su tasa de referencia en
150 p.bs. hasta situarla en 1.50 %-1.75 % anual en
junio, esperdndose ajustes adicionales en el resto
del afio. Mientras, las economias latinoamericanas
han mantenido un proceso de incrementos de sus
tasas de interés desde marzo de 2021.

En el entorno doméstico, el PIB mostrd una rapida
recuperacion tras expandirse en 12.3 % en 2021,
por encima de lo previsto en el IPOM de diciembre
de 2021. Este desempeno favorable de la actividad
econdmica se ha mantenido en los primeros
meses de 2022, impulsado, principalmente, por el
dinamismo del sector turismo. De esta forma, el
indicador mensual de actividad econdmica (IMAE)
acumuld un crecimiento promedio de 5.6 % en
enero-mayo de 2022. Asimismo, las cuentas
externas mantuvieron una evolucién positiva, en
reflejo del buen desempeno de las exportaciones
y remesas familiares.

La inflacion domeéstica permanece afectada
por la presencia de diversos choques de origen
externo, los cuales han otorgado una mayor
persistencia a la dindmica inflacionaria. En este
contexto, la inflacidn interanual mantuvo una
tendencia al alza en los primeros meses de 2022
hasta situarse en 9.47 % en mayo. La inflacion
subyacente, que excluye el comportamiento de
los componentes mas volatiles de la canasta,
ascendié a 7.29 % interanual en igual periodo,
motivada principalmente por presiones de
demanda interna.

Por el lado de las finanzas publicas, el déficit
del Gobierno central pasd de 7.9 % del PIB en
2020 a 2.9 % en 2021. En ese orden, durante los
primeros meses de 2022 las recaudaciones han
mantenido una evolucidn positiva y por encima
de lo contemplado en el Presupuesto Nacional.
Con relacioén al gasto, el Gobierno ha establecido
medidas con el objetivo de mitigar el impacto
del aumento de los precios internacionales de las
materias primas sobre la produccién nacional y



los hogares, lo que estaria financiado, en parte,
por las mayores recaudaciones observadas.

En este escenario, y en consonancia con el ciclo de
aumentos de tasas de interés a nivel internacional,
el BCRD ha continuado el plan de normalizacion
de la politica monetaria. En efecto, luego de
incrementar la TPM en 150 p.bs. en las reuniones
de noviembre y diciembre de 2021, se realizaron
nuevos aumentos durante el primer semestre de
2022, hasta situar la tasa de interés de referencia
en 7.25 % anual en junio. De esta manera, la TPM
se ha incrementado en 425 p.bs. desde noviembre
de 2021. Adicionalmente, el BCRD ha reducido
de manera importante el excedente de liquidez
del sistema financiero, a través de operaciones
de mercado abierto y del retorno gradual de los
recursos que habian sido otorgados durante la
pandemia.

Con relacion a las proyecciones, las perspectivas
del entorno internacional se han debilitado
durante el transcurso de 2022, conforme se
agrava la incertidumbre y persisten las presiones
inflacionarias. En este sentido, de acuerdo con el
informe de Consensus Economics (CFC) dejunio, la
actividad econdmica mundial creceria en 2.9 % en
2022y en 2.8 % en 2023, a la vez que continuarian
prevaleciendo presiones inflacionarias elevadas.
En las economias avanzadas, CFC ha reducido
las proyecciones de crecimiento de EUA a 2.6 %
para 2022, y a 1.8 % para 2023. En el caso de la
ZE, se estima un crecimiento interanual de 2.8 %,
y de 2.0 % para 2022 y 2023, respectivamente.
Asimismo, para AL, CFC espera un crecimiento
interanual de 2.3 % para 2022 y de 1.8 % para 2023.

En el contexto domeéstico, ante la coyuntura
actual, las perspectivas de crecimiento para 2022
se han moderado ligeramente. En ese orden, se
estima que la actividad econdmica creceria en
torno a su potencial, alrededor de 5.0 % en 2022
y 2023. En tanto, las proyecciones de inflacion
se han revisado al alza para estos afnos debido
principalmente a la persistencia de choques
externos, y se espera una convergencia gradual
al rango meta de 4.0 % + 1.0 %. Asi, la inflacidn
interanual se moderaria en los préximos meses,
hasta situarse en torno al 8.5 % al cierre de 2022,
retornando al rango meta en el segundo semestre
de 2023. De igual modo, las expectativas de
inflacién indican que los agentes econdmicos
prevén que la inflacién convergeria al rango meta
en el horizonte de politica monetaria.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2021

PIB real®

9
(Crecimiento) 123 %

Inflacién®

0
(Fin de periodo) BB

Precio promedio WTI® 68.2
(US$ por barril) ’
Indice de precios de

alimentos® 28.0
(var. interanual promedio)

PIB real EUA

(Crecimiento) 5.7

PIB economia mundial®

(Crecimiento) 28

Tasa de fondos federales®

(%) (oA

2022*

5.0

8.5 %

102.5

14.0

2.6

2.9

3.4

plorky

5.0 %

4.5 %

93.2

=53

2.8

3.8

*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) FMI, d) CFC, e) Fed.



l. Entorno internacional

En los primeros meses de 2022, la actividad
econdmica mundial estuvo condicionada por
el aumento significativo de la incertidumbre
motivado, inicialmente, por el surgimiento de
nuevas variantes del COVID-19 y, posteriormente,
por la invasion de Rusia a Ucrania. En particular,
el conflicto bélico ha provocado un notable
incremento de los precios del petrdleo y
de otras materias primas, asi como nuevas
disrupciones en la cadena de suministros, lo
que ha favorecido la persistencia del fendmeno
inflacionario observado a nivel internacional. En
este contexto, con el objetivo de hacer frente a
las mayores presiones inflacionarias, la mayoria
de los bancos centrales de economias avanzadas
y emergentes han acelerado el proceso de
reversion del estimulo monetario otorgado para
amortiguar los efectos de la pandemia.

I.A. Estados Unidos de América (EUA)

La economia estadounidense continud su
proceso de recuperacion durante 2021, motivada
por el dinamismo del consumo y la inversion
privada, registrando una expansién interanual
del producto interno bruto (PIB) de 5.7 %. Sin
embargo, la rapida propagacién de la variante
Omicron del COVID-19 y la escalada de los
conflictos geopoliticos en Europa causaron
una moderacién de la actividad econdmica
a inicios de 2022. Asi, en el primer trimestre
del afo, el crecimiento econdmico ascendid
a 3.5 % en términos interanuales, equivalente
a una contraccion de 1.6 % medido de forma
intertrimestral anualizada, como resultado de una
desaceleracién de la inversidon y la contraccion
de las exportaciones y del gasto del Gobierno.

Por el lado del mercado laboral, se crearon
nuevos empleos por unos 2.7 millones en el
periodo enero-junio 2022. De este modo, la
economia estadounidense ha ido recuperando
los empleos perdidos durante la pandemia,
faltando 0.5 millones de puestos de trabajo para
retornar a los niveles de febrero de 2020. En ese
orden, la tasa de desempleo se redujo a 3.6 % en
junio de 2022, sélo una décima por encima del
3.5 % registrado en febrero previo a la pandemia.

En tanto, el incremento en los precios de los
commodities, en particular del petrdleo, asi como
los desbalances entre la oferta y la demanda
agregada, han provocado mayores presiones
inflacionarias a nivel internacional, intensificadas

Grafico 1.1
EUA: PIB real
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Tabla I.1
EUA: Descomposicidon del crecimiento
Variacién interanual (%)

2021 2022
m T2 T3 T4 m
Consumo
privado 21 16.2 71 6.9 4.5
Formacion
bruta de 3.2 20.8 71 9.6 1.6
capital
Gasto del 13 -01 06 o1 a7
gobierno
Exportaciones -7.4 18.6 4.9 4.9 4.4
Importaciones 6.2 30.6 12.6 9.6 12.0
Fuente: BEA
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Grafico 1.3
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con la invasion de Rusia a Ucrania y las medidas
de tolerancia cero al COVID-19 impuestas en
China (ver recuadro 1). Adicionalmente, los
choques negativos de oferta se han combinado
con presiones por el lado de la demanda, fruto
de la alta creacidn de empleos, para impactar la
inflacion.

De esta forma, en mayo, la inflacién interanual fue
de 8.6 %, sumaximo en cuarenta anos, reflejando
el aumento de precios de 34.6 % en energia vy
101 % de alimentos. Por otro lado, la inflacion
subyacente se incremento hasta situarse en 6.0 %
interanual en mayo, mientras que el indicador
objetivo de la Reserva Federal (Fed) —el indice
de precios de gastos de consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés)— fue de 6.3 % interanual
en mayo, cifra mas de tres veces superior a la
meta de inflacién promedio de 2.0 %'.

Ante este escenario de mayores presiones
inflacionarias y fortalecimiento del mercado
laboral, la Fed aumentd su tasa de referencia
en 25, 50 y 75 puntos basicos (p.bs.) en las
reuniones realizadas en marzo, mayo Yy junio,
respectivamente, hasta situarla en 1.50 % - 1.75 %
anual, esperandose incrementos adicionales
durante el resto del afo. Asimismo, en junio de
2022, inicid el proceso de reduccién de su hoja
de balance a través de la venta de sus tenencias
de bonos.

I.B. Zona euro (ZE)

En 2021, la actividad econdmica de la ZE
experimentd un proceso de recuperacion vy
registré un crecimiento de 5.4 %, tras haberse
contraido en 6.3 % en 2020. Sin embargo, esta
expansion se vio limitada por la reimposicion de
medidas de distanciamiento social, asi como por
la escasez de insumos y retrasos en las lineas de
produccién. Posteriormente, el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania ha agravado la situacion
de incertidumbre, con implicaciones para la
actividad econdmica del blogque. Si bien la ZE
crecié en 5.4 % interanual en el primer trimestre
de 2022, indicadores como los indices de gestores
de compras sugieren una desaceleracidon mas
marcada en abril, mayo y junio. En este sentido,
se ha observado un menor dinamismo en las
manufacturas, sector particularmente sensibleala
evolucion del conflicto, que ha sido parcialmente
contrarrestado por una recuperacion del sector
servicios.

1 Datos tomados de la base de datos de la Reserva Federal de
St. Louis (FRED).



En lo referente al mercado laboral de la ZE, tras
haberse perdido cerca de 5.0 millones de empleos
durante el primer semestre de 2020, al cierre del
primer trimestre de 2022 se recuperaron unos
6.6 millones de puestos de trabajo. En el primer
trimestre de 2022, las condiciones permanecieron
favorables, y se evidencid un incremento en el
nimero de vacantes de trabajo, resultado de la
reactivacion de la demanda interna tras el cese
de las medidas de confinamiento implementadas
ante la crisis sanitaria. Asimismo, la tasa de
desempleo de la ZE se situd en 6.6 % en mayo
de 2022, el nivel mas bajo desde la creacidn del
bloque de paises.

En cuanto a los precios, desde principios de 2021
lainflacidn interanual ha registrado una tendencia
al alza, como resultado de las limitaciones en la
ofertay el alza de los precios de los combustibles.
De este modo, la inflacidn fue de 8.6 % interanual
en el mes de junio, su nivel mas alto desde la
creacion del euroen 1999, y muy por encima de su
meta de 2.0 %. Este comportamiento se explica,
principalmente, por el aumento interanual de los
precios del grupo energético en 41.9 %. Al excluir
los grupos de energia y alimentos, en junio la
inflacién subyacente interanual fue de 3.7 %2

Dada esta coyuntura, el Banco Central Europeo
(BCE) inicid el proceso de normalizacion
monetaria, si bien a un ritmo mas gradual que
el resto de las economias, ya que enfrenta una
mayor exposicion a los riesgos provenientes
del conflicto bélico. En ese sentido, aunque en
su reunidon de junio mantuvo la tasa de interés
de los depdsitos en -0.50 % anual, se esperan
incrementos a partir del mes de julio, a la vez que
ha decidido culminar el programa de compra de
activos en referido mes.

.C. América Latina (AL)

El panorama macroecondmico de AL registrd
mejorias importantes durante 2021, impulsado
por los avances en los programas de vacunacion,
el cese de las medidas de restriccion a la
movilidad, la reactivacion del consumo privado
y los mejores términos de intercambio para las
economias exportadoras netas de materias
primas. Como consecuencia de lo anterior, la
actividad econdmica de la region se expandid
en 6.8 % interanual en 2021, segun estimaciones
del FMI. No obstante, durante el aflo 2022 se
ha registrado una moderacién en el ritmo de
crecimiento de las principales economias de AL,

2 Datos preliminares tomados de Eurostat.
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consistente con un entorno internacional mas
complejo.

La evolucion de los precios de laregion se ha visto
condicionada por los factores internacionales, y
la inflacidn interanual en la mayoria de los paises
latinoamericanos ha registrado una tendencia al
alza desde el segundo trimestre de 2021, con lo
gue se ubica por encima del limite superior de
los rangos meta establecidos por sus bancos
centrales.

Ante las persistentes presiones inflacionarias, asi
como el riesgo de desanclaje de las expectativas
de inflacién y de salida de capitales, la mayoria
de los bancos centrales de AL ha continuado con
el plan de incremento de las tasas de politica
monetaria (TPM) iniciado en marzo de 2021. En
consecuencia, las economias latinoamericanas
han acumulado aumentos importantes de sus
tasas de referencia, como es el caso de Argentina
(1,400 p.bs.), Brasil (1,125 p.bs.), Chile (850 p.bs.),
Paraguay (700 p.bs.), Colombia (575 p.bs.), Peru
(525 p.bs.), Uruguay (475 p.bs.), Costa Rica (475
p.bs.), México (350 p.bs.), Nicaragua (150 p.bs.) y
Guatemala (50 p.bs.).

I.D. Precios de petrdleo y otras materias primas

En el primer semestre de 2022, los precios de las
materias primas en los mercados internacionales
han estado condicionados por un panorama
global convulso, caracterizado por multiples
choques de oferta, lo que ha incidido en una
mayor volatilidad.

Por un lado, la invasion de Rusia a Ucrania,
acompafadaporunaescaladadelaincertidumbre,
ha conllevado nuevas limitaciones en la oferta
de algunas materias primas. Este escenario se
combina con las presiones del incremento de la
demanda mundial, producto de la reactivacion
econdmica tras la pandemia, lo que ha incidido
en los mayores precios de estos bienes.

Por otro lado, las medidas de confinamiento
impuestas en China han supuesto disrupciones
adicionales sobre las cadenas de suministro a
nivel internacional. En efecto, el indice mundial de
contenedores calculado por Drewry revela que
el precio promedio mundial de un contenedor
de 40 pies se cotizdé en US$ 7,066 al cierre de
junio de 2022. Este comportamiento se explica,
parcialmente, por el aumento interanual de 33 %
y 27 % en las rutas Los Angeles-Shanghdi vy
Shanghdi-New York, respectivamente, mientras
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el incremento para la ruta Shanghai-Los Angeles
fue de 20 %.

En el caso del petrdleo, luego de aumentar un
52.5 % interanual en diciembre de 2021, hasta
ubicarse en US$71.71, el precio por barril del Grafico I.11
petroleo intermedio de Texas (WTI) ha mantenido Precio del oro
una tendencia al alza, promediando US$114.8 en
junio, para un aumento acumulado de 60.1 % en
el primer semestre del afio.

Promedio mensual (US$/onza troy)

2,200 +

2,000 -
De forma similar, el indice de precios de alimentos

y bebidas del Fondo Monetario Internacional 1,800 - 1833.8
(FMD) presentd, en abril de 2022, un aumento

. s . , 1,600
de 241 % con relacion al mismo periodo de

de metales elaborado por el FMI registré en abril
un incremento interanual de 9.1 %.

2021. Destacan en 2022, los incrementos de los 1,400 |
precios del sorgo, la soya, el maiz y el trigo, los
cuales exhibieron, al cierre de junio, variaciones 1.200 -
acumuladas de 27.4 %, 261 %, 25.4 % y 12.7 %,
respectivamente. Asimismo, el indice de precios 1000 253383 E
w > [ 4
|

Fuente: Bundesbank

Finalmente, el precio del oro ha permanecido en
niveles elevados, al ser utilizado como reserva de
valor ante la creciente incertidumbre. En junio
de 2022, el oro se cotizd en US$1,833.8 por onza
troy, para un crecimiento acumulado de 2.6 %
con relacién al promedio de diciembre de 2021.
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Recuadro 1:

Caracterizacion del fendmeno reciente de inflacion mundial e implicaciones de politica
monetaria’

Desde enero de 2021, se ha observado un
aumento significativo de la inflacion mundial,
el mayor registrado en la ultima década, tanto
en los paises avanzados como en los
emergentes (grafico R1.1).2 Este incremento
estd asociado a factores globales que han
afectado principalmente a los bienes primarios
agricolas y a los energéticos. Sin embargo, las
presiones inflacionarias subyacentes han
comenzado a jugar un rol importante en la
variacion de los indices de precios al
consumidor (IPC). En este recuadro se analiza
la relacion entre la inflacion subyacente y la
velocidad de recuperacion de la actividad
econdmica de los paises tras la pandemia, asi
como las implicancias para la politica
monetaria global.

Descomposicion factorial de la inflacién

Un analisis de descomposicion factorial -
realizado con la metodologia de Bajraj,
Carlomagno y Wlasiuk (2021) - estima el peso
de los factores globales y de los factores
locales subyacentes e idiosincraticos como
determinantes de las presiones inflacionarias
de los paises. Los factores globales son
aquellos que afectan de manera comun a la
variacion de los IPC de los paises, y
corresponden principalmente a choques
externos.3 Por su lado, el factor subyacente
puede interpretarse como el comun a todos
los subgrupos del IPC dentro de los paises, y
se asocia a la inflacion menos volatil, mientras
que el factor idiosincratico corresponde a un
componente local, pero no comun a todas las
series que componen al IPC, por lo que se
asocia a choques internos a sectores especificos.

Los resultados indican que los factores globales han tenido la mayor incidencia sobre la dinamica
inflacionaria mundial pospandemia. Empero, se observa que la incidencia de los factores locales

Grafico R1.1
Inflacién mundial*
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Grafico R1.2
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* Se utiliza el modelo de factores de Bajraj, Carlomagno y Wilasiuk
(2021).

Fuente: Calculos propios con datos del FMI.

subyacentes se ha ido incrementando en los primeros meses de 2022 (grafico R1.2).

1 Elaborado por Alexander Medina, consultor econémico del Departamento Internacional.
2 Clasificacion de paises avanzados y emergentes segun el Fondo Monetario Internacional.

3 Un peso importante de los factores globales en la explicacion de la escalada de precios, aunque asociado regularmente a choques
externos, no significa de acuerdo a esta metodologia, que el origen de la inflacion en los paises sea completamente importado, sino

Kmés bien que esta ha sido causada por un factor que es comun a varias economias a nivel global.

~
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Relacion entre la inflacion subyacente y la recuperaciéon econémica pospandemia

El incremento de la inflacion subyacente Grafico R1.3

4 . . o ; : o
mundial* ha sido asociado, por algunos Variacién de precios de bienes no volatiles y
autores,> a la recuperacion de la actividad recuperacion econémica*

econdmica experimentada tras la pandemia. (variacion anual, promedio del periodo, %)

En este sentido, para este recuadro se ha

realizado un analisis de correlacion de las 5 BUA

desviaciones de la inflacion de bienes vy "

servicios no volatiles de enero - marzo 2022 2 4

respecto al promedio de 2011-2019, con las 3 RD
desviaciones del crecimiento del PIB real en ; g ? ' : ‘ ° °®
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presiones inflacionarias subyacentes. En &2 o) .
particular, paises como EUA y RD, que han :§§ 0 2 4 6 8 10
tenido una rapida recuperacion en la 2 -1

actividad econdmica, han experimentado é Desviacion del PIB real en 2021

presiones inflacionarias subyacentes (De Tendencia pre-crisis)

. P P * Se utilizé una muestra de 30 paises dada la disponibilidad de datos
crec1_entes, en . (.:omparauon a los .mv_eles del PIB en 2021-T4. El tamaio de los circulos para cada pais refleja el
previos a la crisis. Estos resultados indican tamafo del PIB real al T4 de 2021.

que el incremento de la demanda de bienes y l(:;sl?)te: Calculos propios con datos del Fondo Monetario Internacional
servicios luego de la pandemia podria estar
jugando un rol clave en la generacidon de una mayor persistencia inflacionaria a nivel global.

Implicaciones de politica monetaria

La pandemia del COVID-19 impuso a los hacedores de politica alrededor del mundo la implementacion de
politicas monetarias y fiscales expansivas, con el objetivo de evitar una crisis econdmica mayor. La
confluencia de baja inflacion y demanda permitio la aplicacion racional de estas politicas. Desde principios
de 2021, la inflacion comenzd a repuntar debido a factores globales considerados transitorios. Sin
embargo, la rdpida recuperacion econdmica de muchos paises, junto a los efectos de segunda vuelta que
causaria una propagacion de los chogues externos hacia el componente no volatil de los IPC, han
contribuido a generar presiones inflacionarias significativas en casi todos los paises del mundo.

Este panorama presenta un reto para la mayoria de los bancos centrales, en su rol de evitar desvios
significativos de la inflacion respecto a las metas planteadas y mantener ancladas las expectativas de los
agentes econdmicos. Es asi como en muchos paises, incluyendo a la Republica Dominicana, se esta
implementando un proceso de normalizaciéon de la politica monetaria, mediante el aumento de las tasas
de interés de politica, y la reduccidn de los niveles de liquidez para preservar la estabilidad de precios en
un contexto de alta incertidumbre.

4 La inflacidon subyacente en este recuadro es equivalente a la inflacidn sin los grupos volatiles de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
transporte y alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles.
Ks Adrian y Gopinath (2021).

J
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Il. Entorno doméstico

En los primeros meses de 2022, ante un
escenario internacional menos favorable, los
sdélidos fundamentos de la economia dominicana
contribuyen a su buen desempeno. La evoluciéon
de la actividad econdmica se ha beneficiado
de la recuperacion de la demanda interna y del
dinamismo del sector externo, particularmente
del turismo y de las exportaciones. Por otro
lado, la dindmica de la inflacion se ha mantenido
influenciada por factores de oferta de origen
externo que han sido mas persistentes de lo
previsto.

I1.A Evolucién de la actividad econémica’

En 2021, la economia dominicana mostro
una rapida recuperacién, al lograr un
crecimiento interanual de 12.3 %, cifra superior
a las proyecciones presentadas en el IPoM de
diciembre de 2021, y equivalente a una expansion
de 4.7 % con relacion a 2019. Esta reactivacion
ha sido el resultado de la implementacion
oportuna de medidas monetarias y fiscales, del
plan nacional de vacunacion contra el COVID-19,
del levantamiento total de las restricciones de
movilidad ante la mejor situacion sanitaria, asi
como de un mayor dinamismo del sector externo
(ver recuadro 2).

El desempeno favorable de la actividad
econdmica se ha mantenido en los primeros
meses de 2022, impulsado, principalmente, por
el dinamismo del sector turismo. En el periodo
enero-mayo, el indicador mensual de actividad
econdmica (IMAE) se expandid en 56 %
interanual. Los sectores econdmicos con mayor
dinamismo en los primeros cinco meses de 2022
fueron: hoteles, bares y restaurantes (35.0 %),
otras actividades de servicios (10.9 %), salud
(9.4 %), transporte y almacenamiento (8.3 %),
manufactura de zonas francas (7.9 %), comercio
(7.2 %) y servicios financieros (6.5 %).

En tanto, la canalizacion de crédito al sector
privado ha evolucionado en consonancia con
el fortalecimiento de la demanda interna. De
esta forma, el crédito privado total, que incluye
moneda nacional (MN) y moneda extranjera
(ME), se expandié en 14.4 % interanual en junio.
Este impulso del crédito privado proviene
principalmente del crecimiento de 18.3 % de los

1 Los datos presentados a partir de este capitulo (inclusive)
corresponden a informaciones provenientes del BCRD, a menos
que se especifique otra fuente.
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préstamos a hogares, que representan el 45 % de
la cartera de préstamos privados. Asimismo, los
préstamos al sector construccion y manufactura
registraron expansiones de 19.4 % y 15.8 %,
respectivamente.

De igual forma, las condiciones del mercado
laboral continudan restableciéndose
paulatinamente. En el primer trimestre de 2022,
la ocupacion total (que incluye empleos formales
e informales) alcanzd niveles similares al total
registrado en igual trimestre de 2019, de acuerdo
con los resultados de la Encuesta Nacional
Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT). La tasa
de desocupacion abierta disminuyd de 8.0 % en
el primer trimestre de 2021 a 6.4 % en enero-
marzo de 2022.

11.B Condiciones del sector externo

En 2021, el sector externo se caracterizd por una
fuerte recuperaciéon del turismo y por el buen
desempeio de las remesas y las exportaciones,
elementos que permitieron mitigar parcialmente
el impacto del aumento en la factura petrolera
debido a los mayores precios internacionales
del petréleo. En consecuencia, el balance de
la cuenta corriente de la balanza de pagos fue
equivalente a -2.8 % del PIB.

En cuanto a las exportaciones totales de bienes,
estas ascendieron a US$12,462.0 millones
en 2021, para un aumento de 21.0 %. Asi, las
exportaciones de zonas francas aumentaron en
21.8 % interanual, mientras las exportaciones
nacionales lo hicieron en 19.9 %.

En los primeros cinco meses de 2022, las cuentas
externas mantuvieron una evolucidon positiva.
Las exportaciones totales de bienes ascendieron
a US$5,720.8 millones, para una expansion
interanual de 14.9 %. De manera particular, las
exportaciones nacionales aumentaron en 17.7 %
y las de zonas francas en 12.7 %.

El plan de reactivacion del turismo contribuyd
a la recuperacion del sector registrada desde
2021. De esta forma, los ingresos por turismo
ascendieron a US$2,109.8 millones en el primer
trimestre de 2022, para un crecimiento interanual
de 161.2 %.

Por concepto de IED, en enero-marzo de 2022, se
recibieron US$997.6 millones, para una variacion
interanual de 11.3 %. Adicionalmente, las remesas
familiares ascendieron a US$4,057.2 millones
en los primeros cinco meses de 2022, cifra
que supera en US$1,186.9 millones las remesas
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recibidas en igual periodo de 2019. En ese

orden, los flujos de remesas se han mantenido Grafico 11.6

por encima del nivel previo a la pandemia, en RD: Remesas familiares
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11.C Politica fiscal L
Grafico 1.7
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Adicionalmente, destaca una aceleracién en la
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ejecucion del gasto de capital en comparacion
con el mismo periodo de 2021.

11.D Evolucién de los precios

Desde mediados de 2021, la inflacion doméstica
se ha visto afectada por la presencia de
diversos choques de costos de origen externo,
generando mayor persistencia en la dindmica
inflacionaria. En los primeros cuatro meses de
2022, las presiones externas se han intensificado,
asociadas principalmente a los efectos del
conflicto entre Rusia y Ucrania, el cual ha incidido
en el incremento de los precios internacionales
del petrdleo (ver recuadro 3) y de los principales
bienes primarios alimenticios, asi como sobre el
alto costo de fletes maritimos y otras disrupciones
en las cadenas de suministros globales.

En este contexto, la inflacidon interanual mantuvo
una tendencia al alza en los primeros meses
de 2022 hasta situarse en 9.47 % en el mes de
mayo. Dentro de los grupos de mayor incidencia
destacan alimentos y bebidas no alcohdlicas
(12.87 % interanual en mayo), vivienda (11.88 %) y
transporte (10.74 %).

Asimismo, la inflacidon subyacente, que excluye
el comportamiento de los componentes mas
volatiles delacanasta,ascendida7.29 % interanual
en mayo. La tendencia positiva del componente
subyacente refleja los efectos de segunda vuelta
de los mayores costos de producciéon sobre los
precios finales a los consumidores y presiones
internas de demanda.

En linea con los demas componentes de la
inflacion, la evoluciéon de los precios de los bienes
transables y no transables se mantuvo al alza.
Asi, en el mes de mayo, la inflacién de los bienes
transables fue de 10.23 % interanual, y de 8.71 %
la de los bienes no transables.

Il.E Expectativas de mercado

Debido a que el fendmeno inflacionario ha
persistido mas de lo previsto, los agentes
econdmicos han ido ajustando sus expectativas
de inflacion para el presente ano. En este sentido,
los resultados de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas (EEM) del mes de junio prevén
una inflacion de 8.5 % interanual para el cierre de
2022. No obstante, los encuestados consideran
que las presiones inflacionarias estarian cediendo
en un horizonte mas amplio, por lo que la
inflacion mantendria una senda de convergencia
gradual al rango meta, hasta ubicarse en 4.5 %
dentro de 24 meses, retornando al rango



meta en el horizonte de politica monetaria.
De acuerdo con los resultados de la encuesta,
los agentes econdmicos consideran que los
factores principales que explican la evolucidon
de las perspectivas de inflacion en el corto
plazo se relacionan con el entorno internacional
y la incertidumbre asociada al precio de los
commodities.

En cuanto a la actividad econdmica, los
encuestados esperan una moderacion del
crecimiento econdmico en un contexto de mayor
incertidumbre internacional. De esta forma, los
agentes estiman que la economia se expandiria
en 4.8 %, en 2022 y 5.0 % en 2023, cerca del
crecimiento potencial de la economia.

Enlo concerniente al tipo de cambio, en la medida
en que las presiones cambiarias se han mantenido
limitadas, las expectativas de depreciacidon se
han reducido. Asi, los encuestados en el mes
de junio esperan una apreciacion interanual de
0.3 % al cierre de 2022, y una depreciaciéon de
4.7 % al cierre de 2023.
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Recuadro 2:
¢Qué tan precisas fueron las expectativas del mercado sobre la recuperacion econémica
de la pandemia?’

~

La pandemia del COVID-19 y las medidas tomadas para controlarla provocaron efectos diversos, subitos y
generalizados, sobre el desempeio de la economia. Esto generd, a su vez, revisiones importantes en las
expectativas de los agentes econdmicos.

Grafico R2.1. Tiempo promedio de recuperacion esperado
Con la finalidad de dar seguimiento a dichas y desviacion estandar, segun encuesta y sector
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Una caracteristica util de este tipo de encuesta
es que pueden agregarse preguntas
coyunturales que permiten extraer sefales
puntuales sobre la percepcion de los agentes en
escenarios especificos. En este sentido, durante
el primer afo de la pandemia, se preguntd a los
colaboradores sobre su percepcién en torno a la
magnitud y duracion de los efectos de la misma
sobre las variables de los sectores real,
financiero, externo y fiscal.
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El grafico R2.1 muestra los promedios y las
desviaciones estandar del tiempo esperado de

recuperacion levantados entre los meses de abril

2020 y mayo 2021, segun los participantes de las

dos encuestas de mayor frecuencia y cantidad

de registros: la encuesta de expectativas i i ii ii
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econémicos, y la encuesta mensual de opinién Apr2020 Jul2020 Oct2020 Jan 2021 Apr2020 Jul2020 Oct2020 Jan 2021
empresarial (EOE), destinada al sector Fuente: BCRD, Encuesta de expectativas Macroeconoémicas (EEM) y
manufacturero. Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

Los resultados muestran que los empresarios mantuvieron expectativas mas optimistas respecto al tiempo
requerido para recuperar los niveles pre-pandemia. Sin embargo, se observa una mayor dispersion en los datos
correspondientes a diciembre de 2020, lo que refleja mayores niveles de incertidumbre.

Por otro lado, las medidas expansivas tomadas por el Banco Central contribuyeron al retorno de las variables a
su comportamiento histérico y su paulatina estabilizacion. Esto permitié identificar el desvio de las expectativas
respecto al tiempo de recuperacion efectivo. En este sentido, se define como momento de recuperacion al punto
tras el choque en el que la variable registré una tasa de crecimiento interanual? similar a la registrada en 2019 (en
promedio), +/- una desviacion estandar.

TElaborado por Johan Rosa y Mariel Abad, de la Subdireccion de Estudios Regionales y Encuestas Macroecondmicas.
2 Para evitar distorsiones estadisticas por los niveles atipicos registrados durante el 2020, para las tasas de crecimiento del 2021 se usé como base

Kel 2019. /




(" )
El panel izquierdo del grafico R2.2
muestra la evolucidn de las tasas de Grafico R2.2. Evolucion de las variables y fecha de
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financiero, los préstamos al sector = 100 g
privado alcanzaron tasas de 075 .
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de lo esperado por los agentes. En 000
cambio, los depdsitos crecieron de 100
manera importante, posiblemente 075 ;2
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Por otro lado, en ambas encuestas el 0.00 0
tiempo de recuperacién pronosticado TR A A e o recuparadion eaparada
para la llegada de turistas fue distinto
respecto al observado: por debajo en el Recuperacionovservads [ eem [ eoe

caso de la EEM, y por encima en la EOE.
Por ultimo, las remesas y los ingresos
fiscales® fueron las variables de mas rapida recuperacion, mientras que los colaboradores de la EEM y de la EOE
habian estimado tiempos de recuperacion significativamente mayores.

Fuente: BCRD, DGII

Es importante sefalar el panorama en el que se levantaron estas expectativas fue muy incierto, debido,
principalmente, a las estrictas restricciones de movilidad, y al hecho de que no se disponia de una vacuna para el
virus. Esto explica, en parte, los desaciertos puntuales en los prondsticos para algunas de las variables. No
obstante, estos resultados son Utiles para entender el proceso de formacién de las expectativas de los agentes, y
para confirmar la confianza de los analistas y las empresas en la capacidad de recuperacion de los diferentes
sectores ante choques exdgenos. Asi, se convierten en insumos importantes que redundan en la mejora del
proceso de toma de decisiones por parte del Banco Central, para el disefio e implementaciéon de la politica
monetaria en tiempos de crisis.

3 Como proxy de los ingresos fiscales se utilizan las recaudaciones por ITBIS.
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Recuadro 3:
Dinamica y transferencia de la volatilidad del petréleo a la economia dominicana’

Historicamente, los precios del petrdéleo han
experimentado importantes fluctuaciones vy
cambios de tendencia como resultado de
condiciones adversas del mercado energético,
conflictos geopoliticos y otros factores
exdgenos. La reciente pandemia del COVID-19,
en sus inicios supuso un choque significativo de
demanda, que incidid¢ en que los precios tocaran
terreno negativo en abril de 2020 (grafico R3.1).
Posteriormente, los precios repuntaron, en un
contexto de alta volatilidad, rapida recuperacion
de la demanda, rezagos en la oferta y conflictos
geopoliticos internacionales. Estas condiciones
han propiciado un entorno de precios elevados y
alta volatilidad, lo que puede tener implicaciones
en la estructura de costos de las empresas vy el
nivel general de precios, limitando la capacidad
de planeacién de los agentes o retrasando
decisiones de consumo o inversion.

Asi, es importante estudiar la dinamica de la
volatilidad de los precios del petréleo y los
posibles efectos de traspaso en volatilidad hacia
las principales variables macroeconémicas
locales. Ambas cuestiones se analizan en el
presente recuadro a partir de modelos GARCH
multivariantes y vectores autorregresivos (VAR),
con el objetivo de extraer funciones impulso-
respuesta (FIR) entre series de volatilidades.

Al caracterizar la volatilidad del petréleo se
verifican cambios importantes en su evolucion
historica, asi como un quiebre estructural en
noviembre de 2014 (grafico R3.2). En el contexto
del COVID-19 se registré una rapida expansion
de la volatilidad de los precios del crudo, aunque
con una importante reversién a la media, y un
repunte de la volatilidad en fechas recientes,
asociado al conflicto geopolitico externo.

Los modelos identifican una respuesta
asimétrica de la volatilidad ante las noticias
asociadas al entorno del petréleo. En este

sentido, la reaccidn de la varianza condicional es
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mayor ante choques positivos pasados (aumentos)
en las variaciones del nivel de precios, respecto a
choques negativos pasados (disminucién) de la
misma magnitud.

Los resultados de las estimaciones, a partir de las
FIR, indican que un choque inicial en la volatilidad
del precio del petroéleo tiene un efecto significativo
sobre las series macroecondmicas locales. En las
FIR de precios (grafico R3.3) se observa que la
volatilidad del petréleo tiene capacidad de
transferir volatilidad sobre las series de precios,
con un impacto significativo y persistente sobre la
inflacion, por medio del componente transable vy
del no subyacente, especificamente por el lado del
transporte, donde el chogue es de mayor
magnitud relativa. Estos choques reflejan ademas
mayor persistencia sobre los componentes no
subyacentes y transables, siendo estadisticamente
significativos a 8 y 16 meses luego del choque
inicial, respectivamente. Estas diferencias en el
nivel de persistencia del efecto de un chogue de
volatilidad en los precios del petrdleo, podrian
sugerir que los componentes mas agregados de la
inflacion capturan efectos de segunda vuelta
derivado de los choques del petrdleo, lo que
aumenta la duracién del impacto inicial.

En cuanto a las series de actividad (grafica R3.4),
se encuentra que la volatilidad del crudo
promueve una mayor incertidumbre en la
actividad econdmica local, con un impacto
maximo a los tres meses luego del choque inicial.
Estos efectos persisten hasta por ocho meses
posterior al choque, y mostrando menor
persistencia en comparacion a la respuesta de los
precios. Segun rama de actividad econdmica, los
sectores construccidon y manufactura muestran
mayor sensibilidad a los choques de volatilidad en
los precios del crudo. Adicionalmente, Ila
volatilidad cambiaria también responde a estos
choques, aunque con un rezago de hasta tres
meses, observandose un efecto significativo sobre
el tipo de cambio de referencia para la compra y
el extrabancario de referencia para la venta. En lo

Grafico R34
FIR de la volatilidad del petrdleo sobre la
volatilidad de la actividad econémica y tipos de
cambio, 2007-2022
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Fuente: Elaboracidn propia con los datos de la EIA y el BCRD.

concerniente a la incertidumbre de los tipos de interés (grafica R3.5), se encuentran efectos significativos
y de baja persistencia sobre el riesgo pais (EMBI), la tasa interbancaria y la tasa activa promedio
ponderada.

En conclusion, se encuentra evidencia de transferencia de volatilidad del precio del petrdéleo sobre la

economia dominicana, por medio de mayor volatilidad de los precios, la actividad econdmica, los tipos

de interés y el tipo de cambio. Por tanto, la alta volatilidad observada en el precio del crudo, representa
Kun mayor reto en la conduccién de la politica monetaria.
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lll. Implementacion de la politica monetaria

En el primer semestre de 2022, el BCRD ha
continuado retirando el exceso de liquidez e
incrementando su tasa de politica monetaria
(TPM), hasta ubicarla en 7.25 % anual en junio,
para un aumento acumulado de 425 p.bs.
desde noviembre de 2021. Estas medidas han
estado orientadas a contrarrestar los choques
externos sobre los precios y evitar riesgos de
sobrecalentamiento de la economia, asi como
facilitar la convergencia de la inflaciéon al rango
meta y mantener el anclaje de las expectativas
en el horizonte de politica. En este escenario, el
cambio de postura se ha comenzado a reflejar
en las tasas de interés de mercado y en los
agregados monetarios.

I1I.A Medidas recientes y resultados

Luego de implementar un plan de estimulo que
propicid una recuperacion mas rapida de lo
previsto de la demanda interna (ver recuadro 4),
el BCRD inicié un plan gradual de normalizacion
de la politica monetaria a finales de 2021.

En consonancia con el ciclo de aumentos de
tasas de interés a nivel internacional, el BCRD —
luego de incrementar la TPM en 150 p.bs. en las
reuniones de noviembre y diciembre de 2021—,
realizd nuevos incrementos, en las reuniones de
enero y marzo del presente aio, de 50 p.bs. cada
vez, un aumento de 100 p.bs. en la reunidn de
mayo, y un aumento de 75 p.bs. en la reunidn
de junio, para una tasa de interés de referencia
de 7.25 % anual. El corredor de tasas de interés
se mantuvo definido como TPM = 50 p.bs,, de
modo gque la tasa de la facilidad permanente de
expansion de liquidez (repos a 1dia) se ubico en
7.75 % anual, y la tasa de depdsitos remunerados
(overnight) en 6.75 % anual.

Adicionalmente, el BCRD ha reducido de manera
importante el excedente de liquidez del sistema
financiero, a través de operaciones de mercado
abierto y del retorno gradual de los recursos que
habian sido otorgados durante la pandemia.

El proceso de normalizacidon monetaria se ha
dado en un escenario de persistentes presiones
inflacionarias de origen externo, las cuales han
llevado a una inflaciéon por encima de su meta
durante un periodo mas prolongado de lo
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Grafico III.3

RD: Tasas de interés bancos multiples
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Informe de Politica Monetaria

previsto, asi como presiones ante el impulso de
la demanda interna.

Las condiciones monetarias y financieras
domeésticas han respondido al cambio de
postura a medida que operan los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria. En ese
orden, la tasa de interés interbancaria de mas
corto plazo (1-7 dias) se ubicd en 7.93 % anual
en junio de 2022, para un aumento de 453 p.bs.
respecto a diciembre de 2021.

A su vez, las tasas de interés de mercado han
ido reaccionando conforme a lo esperado. En
junio de 2022, la tasa de interés activa promedio
ponderado (p.p) fue de 11.69 % anual, tras
incrementarse en 247 p.bs. respecto a diciembre
de 2021. Por igual, la tasa de interés pasiva p.p.
aumentd en 355 p.bs., hasta situarse en 5.86 %
anual.

Consistente con las condiciones monetarias
menos laxas, el crecimiento de los agregados
monetarios se ha moderado, y se ha expandido
a tasas inferiores al crecimiento del PIB nominal.
En junio de 2022, la base monetaria restringida
(BMR) crecié en 12.3 % interanual, mientras que
el medio circulante (M1) aumentd en 14.4 %
durante igual periodo. Respecto a los agregados
mas amplios, la oferta monetaria ampliada (M2)
se expandid en 4.7 % interanual, a la vez que
el dinero en el sentido amplio (M3) registrd un
aumento interanual de 5.7 %.

En tanto, la evolucién del crédito al sector
privado en MN ha respondido al fortalecimiento
de la demanda interna. Los préstamos privados
en MN crecieron en torno a 12.8 % interanual en
junio de 2022. Este dinamismo del crédito se ha
producido en un escenario de mejoras continuas
en los indicadores financieros registradas desde
inicios de 2021, dentro de las que destaca la
reduccion en la morosidad del sistema financiero,
hasta situarse en 1.0 % en el mes de mayo.

En este marco de normalizacion de la politica
monetaria, el BCRD continuaria dando
seguimiento a los factores externos y al entorno
domeéstico para adoptar las medidas necesarias
que faciliten la convergencia de la inflaciéon al
rango meta en el horizonte de politica.



Recuadro 4:
Impacto de las medidas monetarias del BCRD durante la crisis del COVID-19!

4 N
Al igual gue en el resto del mundo, en Republica Dominicana, la pandemia de COVID-19 motivd la
implementacion de un amplio conjunto de medidas monetarias expansivas con el objetivo de mitigar los
efectos de la crisis sanitaria y contribuir con la recuperacién de la demanda interna. En ese orden, las
medidas adoptadas pueden clasificarse en cinco grupos: (1) politica monetaria convencional a través de
tasas de interés y, dentro de las medidas no convencionales, (2) provisiéon de liqguidez en moneda nacional
(MN), (3) medidas regulatorias, (4) provision de liguidez en moneda extranjera, y (5) politica
comunicacional mas activa.2 Con relacion a las tasas de interés, entre marzo y agosto de 2020, el BCRD
redujo la TPM en 150 puntos basicos. En tanto, el programa cuantitativo en MN ascendié a cerca de RD$215
mil millones, aproximadamente 5.0 % del PIB, uno de los mas amplios de Centroamérica y el Caribe. En
cuanto a la politica regulatoria, las medidas adoptadas permitieron que las provisiones bancarias
requeridas fueran menores, lo que contribuyd a reducir los costos para las entidades de intermediacién
financiera. En el presente recuadro se analiza el impacto sobre las principales variables macroecondmicas
de las medidas de tasa de interés, del programa de provision de liquidez en MN, asi como de la politica
regulatoria.

Para realizar este analisis, se estima un modelo macroeconédmico semi-estructural para una economia
pequefa y abierta. Este tipo de modelo es cominmente utilizado en bancos centrales para analizar
politicas y proyecciones, como es el caso del principal modelo usado por el BCRD, el Modelo
Macroecondmico Bayesiano (MAMBO). En ese sentido, para este recuadro se utiliza una versiéon
tradicional del modelo, con cuatro ecuaciones basicas: 1) una regla de Taylor para la funcidén de reaccién
de la politica monetaria; 2) una curva de demanda agregada; 3) una curva de Phillips; y 4) la relacion de
paridad descubierta de tasas de interés, de acuerdo con Hamman (2015).

En esta estructura, el banco central reacciona a las desviaciones de la inflacién esperada respecto a su
meta utilizando su Unica herramienta de politica: la tasa de politica monetaria. No obstante, como se
menciond anteriormente, en respuesta a la crisis sanitaria, el BCRD utilizd un instrumental de politica mas
amplio, por lo que se hace necesario expandir el modelo para capturar dichos instrumentos y sus efectos.
Con este objetivo, siguiendo a Arroyo et al (2021), se incorpora un blogue financiero al modelo, el cual
interactla con el bloque macroecondmico, gracias a la inclusion del crédito en la curva de demanda
agregada. El sector financiero se introduce mediante un conjunto de ecuaciones que representan la
intermediacién financiera de los bancos comerciales, quienes intermedian recursos entre ahorrantes y
prestatarios a un costo, expresado como un margen (ecuacién 1) entre la tasa de interés de los préstamos
(if) y la tasa de politica monetaria (tpm;). En particular, el sistema financiero se caracteriza con las
siguientes ecuaciones para la dindmica de la tasa de interés, el crédito (cr;) y las provisiones sobre cartera
vencida (prov,):

margen; = il —tpm; m

it = ¢i"tym, + ¢ prov, — ¢p§'FL, + i (2

cry = @i’ cry_q + ¢5'y: — ¢ margen; + ni” 3
4

prov, = <bfrovprovt_l _ grov (Zi:143&+1) + d);}rovcrt_l n ni)rov 4

TElaborado por Fadua Camacho, Joel Gonzdlez, Nabil Lépez y Salomé Pradel.
2 Para un detalle de las medidas adoptadas, ver recuadro 3 “Medidas monetarias y financieras ante el COVID-19”, del Informe de politica
monetaria de junio de 2020.
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2021, representando unos 10.4 p.p. en 2020 y unos 3 p.p. en 2021, lo que podria reflejar el rol de las
medidas puestas en marcha por el BCRD para contrarrestar la incertidumbre que experimentaron los
mercados financieros a inicios de la pandemia. En términos de las medidas de TPM, se observa una mayor
incidencia sobre las condiciones macroecondmicas durante 2021, considerando que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria convencional opera con rezagos.

De esta manera, el uso combinado de distintas herramientas por parte del BCRD contribuyd a potenciar
los efectos de la politica monetaria, 1o que propicid condiciones monetarias favorables que coadyuvaron
a la pronta recuperacion de la economia dominicana.

~

La ecuacion (2) presenta una tasa de interés activa que
responde a cambios en los costos de financiamiento: una
mayor tasa de politica monetaria o un aumento de las
provisiones aumentan la tasa activa, mientras que las
facilidades de liquidez provistas por el BCRD la reducen. Por
su parte, la ecuacion (3) muestra una demanda de crédito
prociclica (y; representa la brecha de producto) y que
reacciona de manera negativa al margen de tasas. Por
ultimo, las provisiones (ecuacion 4) reflejan el riesgo
crediticio percibido por los bancos, el cual disminuye con
mejores expectativas de crecimiento econdmico y aumenta
ante episodios de crecimiento acelerado del crédito. El
modelo se estima de manera conjunta mediante métodos
bayesianos, los cuales utilizan informacién fuera de los
datos (priors) para informar el proceso de estimacion de los
parametros.

En las figuras R4.1-R4.3 se presenta la incidencia de las
medidas de politica monetaria sobre la descomposicion
histérica de choques de la tasa de interés activa, el
crecimiento del crédito privado en MN y la brecha de
producto. En particular, con el objetivo de evaluar la
contribucion de las diferentes medidas implementadas, se
descomponen las medidas monetarias en chogues sobre la
tasa de politica monetaria, sobre las provisiones y a través
del programa de provision de liquidez en MN.

Los resultados indican que las distintas medidas de politica
monetaria tuvieron un impacto positivo sobre las variables
econdmicas bajo andlisis, y revelan las distintas magnitudes
y rezagos con los que operan las herramientas de politica.
En ese orden, se destaca el mayor efecto expansivo de las
medidas monetarias durante 2021 sobre el crédito y la
brecha de producto, incidiendo en que el crecimiento del
crédito fuera 7.9 puntos porcentuales (p.p.) mayor, y con
una contribucion positiva de 1.72 % del PIB sobre la brecha
de producto, comparado con los efectos, para 2020, de 7.4
p.p. sobre el crédito y 0.97 % del PIB en la brecha de
producto. Mientras, el impacto de las medidas monetarias
sobre las tasas de interés fue mayor durante 2020 que en




IV. Perspectivas macroeconémicas y balance de riesgos

Ante una coyuntura internacional marcada por
elevados precios de los commodities y por las
disrupciones en las cadenas de suministro, se
espera que los bancos centrales aceleren el ritmo
de normalizacion de la politica monetaria, con el
objetivo de enfrentar las presiones inflacionarias
mas persistentes.

En el entorno domeéstico, el sistema de
prondsticos apunta a que la actividad econdmica
se expandiria en torno a 5.0 % en 2022 y 2023,
dada la moderacion en el crecimiento econdmico
mundial. Por el lado de los precios, similar al
resto de paises, las previsiones para la inflacion
se han corregido al alza, ubicandose en torno
a 8.5 % para el cierre de 2022. En ese orden, la
convergencia de la inflacion se produciria a un
ritmo mas gradual de lo anteriormente previsto
y retornaria al rango meta durante el segundo
semestre de 2023, conforme se disipen los
efectos de los choques de costos de origen
externo y operen los mecanismos de transmision
de la politica monetaria.

IV.A. Perspectivas del entorno internacional

En los primeros meses de 2022, el entorno
macroecondémico a nivel internacional ha
empeorado, lo que se ha reflejado en una
desaceleracion en el crecimiento de la mayoria
de las principales economias y en un deterioro
de las perspectivas para el afo. La actividad
econdmica mundial creceria en torno a 2.9 % en
2022, inferior al 4.2 % previsto en diciembre, de
acuerdo con el informe de Consensus Economics
(CFC) del mes de junio. Para 2023, se espera
que el crecimiento global ascienda a 2.8 %. En
tanto, la presencia de nuevos choques de oferta
ha motivado un aumento generalizado en las
perspectivas de inflacion para 2022, lo que ha
incidido en una correccion en la proyeccion de
la inflacidon mundial de 3.5 % en diciembre a
6.9 % en junio, segun CFC. Para 2023, esta se
desaceleraria hasta ubicarse en 3.8 %.

En las economias mas avanzadas, luego de la
rapida recuperacion registrada durante 2021, la
actividad econdmica presentaria una moderacion
en 2022. Las proyecciones de crecimiento de
EUA se han reducido a 2.6 % para 2022y a 18 %
para 2023. En el caso de la ZE, las revisiones han
sido mas pronunciadas, al tomarse en cuenta un
escenario mas adverso, asi como los potenciales
riesgos que representa el conflicto bélico entre
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Grafico IV.3
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Rusia y Ucrania, y que afecta particularmente las
perspectivas para economias como Alemania e
Italia. Para 2022, CFC estima que la ZE creceria
en 2.8 %,y en 2.0 % en 2023.

Por otro lado, se prevé que la inflacidon en las
economias avanzadas se mantendria en niveles
histéricamente elevados durante 2022, dados los
choques inflacionarios comunes prevalecientes
en el entorno internacional. En ese sentido, las
proyecciones de inflacion se han corregido
significativamente al alza para 2022, y se espera
un 7.7 % interanual en EUA y 7.2 % en la ZE, de
acuerdo con CFC, muy por encima de los valores
meta establecidos por los bancos centrales de
estos paises. En 2023, se espera que la inflacion
se desacelere y se ubique en 3.6 %y 3.2 % en
EUA vy en la ZE, respectivamente.

Las perspectivas de crecimiento de las economias
emergentes para 2022 también se han corregido
a la baja. Entre las economias de mayor tamano,
destaca el caso de China, que pasaria de
expandirse en 8.1 % durante 2021, a crecer en
4.4 % en 2022 y 51 % en 2023, de acuerdo con
el informe de perspectivas econdmicas mundial
publicado por el FMI en el mes de abril. En tanto,
el crecimiento de India mantendria parte del
impulso observado en 2021, al expandirse en
8.2 % en 2022y en 6.9 % en 2023.

Enlaregidnde AL, el panorama macroecondmico
se ha debilitado, y se prevé un crecimiento de
2.3 % en 2022 y de 1.8 % en 2023, segun CFC
de junio. En particular, se espera que en este afo
economias grandes, como Chile, México y Brasil,
crezcan en 1.9 %, 1.8 % y 1.3 %, respectivamente.
Estas perspectivas se enmarcan en un contexto
de menor demanda externa, ante un entorno
internacional adverso, a la vez que se desvanecen
los efectos de las politicas econdmicas expansivas
implementadas durante la pandemia.

Los prondsticos de inflacion de CFC para la
region latinoamericana se han revisado al alza
para 2022. Se prevé que la inflacion de AL,
excluyendo a Argentina y Venezuela, sea de
76 %, 3.3 puntos porcentuales por encima
de lo previsto en diciembre. Al analizar por
paises, dentro de las economias con mayores
correcciones en sus proyecciones de inflacion
desde finales del afo pasado se encuentran
Chile (+5.3 puntos porcentuales), Costa Rica
(+51 puntos porcentuales), Colombia (+5.0
puntos porcentuales) y Nicaragua (+4.4 puntos
porcentuales). Para 2023, la inflacion de la region
se desaceleraria hasta situarse en 4.3 % anual,



superior al promedio de 3.5 % en el periodo
previo a la pandemia.

En el caso de los commodiities, se espera que los
precios de los principales bienes primarios se
mantengan elevados en los proximos trimestres.
De acuerdo con la Administracion de Informacion
Energética (EIA, por sus siglas en inglés), en
2022 el precio del petréleo WTI se mantendria
en torno a los US$102 por barril, mientras que se
espera que se modere a US$93.2 por barril para
el cierre de 2023. La moderacidon prevista estaria
influenciada por la decision tomada en junio, por
parte de los paises exportadores de petrdleo y
sus aliados (OPEP+), de aumentar la produccidn
en 648,000 barriles diarios a partir de julio de
2022. Asimismo, las limitaciones en la oferta de
crudo se compensarian por las perspectivas de
menor crecimiento mundial, especialmente ante
una menor demanda de China.

En cuanto a los principales productos agricolas,
tales como maiz, trigo y soya, los contratos de
entregas a futuro sugieren que los precios se
moderarian durante el resto del afio respecto a
los valores observados en los primeros meses
de 2022. Sin embargo, en la medida que persista
el conflicto entre Rusia y Ucrania, continuarian
las disrupciones de oferta en los mercados de
algunas de las principales materias primas.

En este contexto, se espera que continle
el proceso de normalizacidn de la politica
monetaria, tanto en economias avanzadas como
emergentes, y en consecuencia las condiciones
financieras se tornarian menos favorables. En
EUA, se prevé que la Fed realice incrementos
adicionales en la tasa de fondos federales en lo
gue resta del afo. En tanto, el retiro del estimulo
monetario en la ZE ocurriria de forma mas
gradual, y se espera el primer incremento de
tasas de interés en julio de 2022. En AL, se prevé
gue los bancos centrales continien con el ciclo
de incrementos de sus tasas de referencia con el
objetivo de contrarrestar las presiones sobre los
precios y preservar el anclaje de las expectativas
de inflacién de mediano plazo.

IV.B. Perspectivas del entorno doméstico

Tomando en consideracion este contexto
internacional, a nivel doméstico, las perspectivas
de crecimiento para 2022 se han moderado.
Se estima que la actividad econdmica creceria
5.0 % en 2022 y 2023, en torno a su potencial
en todo el horizonte de politica monetaria. En
ese orden, el dinamismo de la demanda interna
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Grafico IV.7
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continuaria contribuyendo al buen desempefo
de la actividad econdmica, impulsado por el
consumo privado, y con un apoyo importante de
las actividades generadoras de divisas.

Al analizarse por rama de actividad econdmica,
se espera que los sectores de servicios,
especialmente el turismo, y el sector industrial
contribuyan de forma importante a este
dinamismo. Los resultados del mes de abril de
la encuesta de opinidn empresarial al sector
manufactureroindican que, luego dela correcciéon
a la baja observada en enero, las perspectivas
acerca del empleo y de la situaciéon econdmica
han mejorado en este sector.

En linea con la evolucion de la actividad
econdmicay con latransmision de las medidas de
politica monetaria implementadas, el dinamismo
del crédito al sector privado en moneda nacional
se moderaria gradualmente en los proximos
trimestres. De este modo, los préstamos privados
en MN se expandirian en 10.0 % en 2022, y entre
8.0 % y 10.0 % interanual en 2023. Asimismo,
el crecimiento de los agregados monetarios
continuaria desacelerandose.

El desempefio de las cuentas externas continuaria
estimulado por la evolucidon favorable de las
actividades generadoras de divisas. Se prevé que
tanto el turismo como las remesas mantengan el
dinamismo observado en los primeros meses del
ano, lo que mitigaria el impacto de los mayores
precios del petréleo. En tal sentido, el balance de
cuenta corriente se situaria entre -3.0 %y -3.5 %
del PIB en 2022.

El BCRD proyecta que las exportaciones totales
presentarian un aumento de 12.1 % en 2022, para
un crecimiento de 15.0 % de las exportaciones
nacionales y de 10.0 % para las exportaciones
de zonas francas. En cuanto a los ingresos por
turismo, estos ascenderian a cerca de US$8,400
millones en 2022, para un aumento interanual de
48.3 %, mientras que las remesas familiares se
situarian en torno a los US$10,000 millones en
2022, influenciadas por la evolucion favorable del
mercado laboral de EUA, el principal pais emisor.
Por otro lado, los flujos por concepto de inversién
extranjera directa (IED) ascenderian a cerca de
US$3,500 millones, lo que permitiria financiar el
déficit de cuenta corriente con holgura.

En cuanto a la politica fiscal, se espera que
las finanzas publicas del Gobierno central
evolucionen de acuerdo con lo contemplado
en el Presupuesto Nacional, y se prevé un



déficit cercano al 3.0 % del PIB. En ese sentido,
las recaudaciones fiscales mantendrian una
evolucién positiva, por encima de lo estipulado
originalmente en el Presupuesto Nacional. Estos
mayores ingresos estarian otorgando el espacio
fiscal necesario para ejecutar las medidas
orientadas a contrarrestar el alza de los precios
implementadas a partir de marzo de 2022.

IV.C. Perspectivas de inflacién doméstica

En el primer semestre de 2022, se han observado
incrementos importantes en los precios de las
principales materias primas a nivel internacional,
asi como mayores disrupciones en las cadenas
de suministro, lo que ha supuesto choques
adicionales de costos de origen externo que
imprimen una mayor persistencia a la dinamica
inflacionaria doméstica. A la vez, los efectos de
segunda vuelta de estos choques de costos,
unido a un mayor dinamismo de la demanda
interna, han comenzado a reflejarse sobre el
componente subyacente. En consecuencia, las
perspectivas de inflacidon se han corregido al alza
para 2022 y 2023, y se espera una convergencia
gradual al rango meta, conforme los choques
recientes comienzan a disiparse. Adicionalmente,
las medidas fiscales implementadas para
enfrentar el impacto de los mayores precios
internacionales de algunas materias primas sobre
la produccién local, junto con la apreciacion del
tipo de cambio, deberian contribuir a mitigar las
presiones inflacionarias.

De esta forma, el sistema de prondsticos del
BCRD prevé que la inflacion interanual se
moderaria en los préximos meses, hasta situarse
en torno al 8.5 % al cierre de 2022. En tanto, la
inflacion subyacente convergeria de forma mas
gradual hasta reducirse, paulatinamente, a cerca
de 6.9 % al cierre de 2022.

Para 2023, se espera que los efectos de los
choques de origen externo se disipen, lo que,
junto a condiciones financieras internacionales
mas restrictivas orientadas a contener las
presiones de precios que enfrentan nuestros
principales socios comerciales, contribuiria a
una ralentizacion de la inflacion importada. A su
vez, las presiones inflacionarias por el lado de
la demanda se moderarian, conforme continte
operando el mecanismo de transmision de la
politica monetaria. De esta manera, se espera
que la inflacién total retorne al rango meta en el
segundo semestre de 2023, y que se ubique en
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Grafico IV.11
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torno al valor central de la meta de 4.0 % £ 1.0 %
al cierre del afo.

IV.D. Balance de riesgos

Las proyecciones contenidas en este informe
corresponden al escenario central del sistema
de prondsticos (ver recuadro 5). No obstante,
el contexto macroecondmico esta sujeto a una
elevada incertidumbre, ya que existen diversos
factores de riesgo que pudieran provocar un
desvio de las variables respecto a la senda central
contemplada.

Las proyecciones de crecimiento se encuentran
sesgadas a la baja, en respuesta, principalmente,
a factores provenientes del entorno internacional.
Elprincipal riesgo corresponde a unagravamiento
de la guerra entre Rusia y Ucrania, ya sea por
una extension de la misma o por la imposicion
de nuevas sanciones. Bajo este escenario, las
perspectivas de crecimiento se verian debilitadas
a causa de una menor demanda externa, debido
al impacto negativo sobre la produccién mundial
y la confianza de los consumidores. A la vez, los
precios internacionales de las materias primas
tenderian a incrementarse, lo que, frente a un
panorama inflacionario ya complejo, podria
conllevar una respuesta de politica monetaria
mas agresiva a nivel internacional, lo que podria
afectar los flujos de capitales.

Adicionalmente, los indicadores epidemioldgicos
han empeorado en algunas economias, lo que
podria significar la reimposicion de medidas de
confinamiento y de restriccion a la movilidad.
Destaca el caso de China, puesto que, dada su
relevancia en las rutas maritimas comerciales,
nuevas medidas representarian tensiones
adicionales sobre las cadenas de suministro. Por
otro lado, el impulso observado en actividades
relacionadas con el sector externo, como el
turismo y zonas francas, pudiera contribuir a un
crecimiento mayor de lo previsto en el escenario
central de los prondsticos.

En cuanto a los precios, los riesgos sobre las
proyecciones de inflacidon presentan un sesgo al
alza. El entorno inflacionario podria deteriorarse
si se observase una mayor persistencia de
los choques externos, principalmente por
el recrudecimiento del conflicto bélico que
produciria un aumento de los precios de
los commodities. En el contexto doméstico,
incrementos a la tarifa eléctrica mayores a lo
estipulado supondrian presiones al alza sobre
los precios. Asimismo, la potencial ocurrencia



de eventos climaticos adversos implicaria un
incremento en los precios de los alimentos
en el corto plazo, bajo un escenario en que se
produzcan limitaciones en su oferta.

Ante estos factores de riesgo, el BCRD continuara
dando un seguimiento continuo a la coyuntura
internacional y doméstica, con el propdsito de
adoptar las medidas monetarias que permitan
mitigar las presiones inflacionarias y preservar la
estabilidad macroecondmica.
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Proyecciones macroecondémicas

Variables

PIB real®
(Crecimiento)
Inflacién®

(Fin de periodo)
Precio promedio WTI®
(US$ por barril)

Indice de precios de
alimentos®©

(var. interanual promedio)
PIB real EUA
(Crecimiento)

PIB economia mundial®
(Crecimiento)

Tasa de fondos federales®
(%)

Tabla IV.1

2021

123 %
85 %
68.2
28.0

5.7
5.8

0.1

2022*

5.0

8.5 %

102.5

14.0

2.6

249

3.4

plorky

5.0 %

4.5 %

93.2

55:5

2.8

3.8

*Proyecciones

Fuente: a) BCRD, b) EIA, c) FMI, d) CFC, e) Fed.
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Recuadro 5:
Nowecasting' de la dindmica econémica en la Republica Dominicana bajo la crisis del
COVID-19?

4 N
Bajo la crisis del COVID-19 fue inminente apelar a diversas fuentes de informacidon no convencional (e. g.
bancos de documentos, plataformas de informacion de alta frecuencia, reportes de movilidad, entre
otros), con el propdsito de construir métricas para evaluar el balance de riesgo de las principales variables
macroecondmicas y financieras, asi como desarrollar proyecciones mas acertadas. Ante esta situacion el
binomio Big Data - machine learning ha favorecido considerablemente la modelacion macroeconémica,
desarrollando técnicas computacionales apropiadas para el tratamiento de informacién granular,
disponible de manera oportuna, generando proyecciones en tiempo real las cuales mejoran la visibilidad
de la coyuntura econdmica.

El propdsito de este recuadro consiste en presentar un conjunto de modelos, basados en técnicas de
machine learning, utilizados por el BCRD para generar pronodsticos en tiempo real, asi como también
indicadores adelantados de la actividad econdmica. Este sistema de prondsticos, compuesto por un
modelo estructural bayesiano de series de tiempo (BSTS), perceptron multicapa (multi-layer perceptron)
y regresiones LASSQO y ridge, posee como variable dependiente el indice mensual de actividad econdmica
(IMAE). Este conjunto de modelos se utiliza para realizar proyecciones a un paso, llevando a cabo
comparaciones entre los errores medios (EM) de estos modelos con los errores de un modelo
autorregresivo integrado con media movil, el cual se utiliza como referencia (benchmark). El potencial de
estas técnicas es enfatizado, en términos de modelistica macroecondmica, para examinar el balance de
riesgo de ciertas variables y en el proceso de toma de decisiones en escenarios no lineales o cadticos.

Dauphin et al/ (2022) describen los esfuerzos para fortalecer los ejercicios de nowcasting del
departamento de asuntos europeos del Fondo Monetario Internacional (FMI), empleando un conjunto de
variables procedentes tanto de fuentes convencionales como de plataformas no convencionales (e.g.
busquedas de Google, calidad del aire). Estos autores sefialan que un modelo estandar de factores
dindmicos y diversos algoritmos de machine learning muestran un desempefno considerablemente
superior al de un modelo AR(1), utilizado como punto de comparacidon (benchmark model). Se enfatiza
que los algoritmos de machine learning mantienen este poder predictivo, aun bajo periodos de alta
incertidumbre, principalmente para identificar puntos de giro de las series.

En el caso de la Republica Dominicana, Santana (2019) estudia el potencial del binomio big data - machine
learning para generar un pronostico en tiempo real para el caso del sector turismo, empleando una
combinaciéon de datos procedentes de fuentes oficiales y busquedas de la plataforma Google Trends.
Otros trabajos en esta linea de investigacidn se enfocan en hacer nowcasting para identificar los puntos
de giro del ciclo econdmico.

Por otro lado, Santana, Rosa y Quifidnez (2020) utilizan los modelos BSTS y perceptron multicapa para
realizar prondsticos del IMAE con datos de las transacciones de sistemas de pago (operaciones con
tarjetas de crédito y débito) y un promedio ponderado de las tasas de interés y volumen de ventas en el
sistema financiero. Para el resto de los modelos (i.e. BSTS, regresiones LASSO y Ridge) se utilizan
variables como tipo de cambio nominal extrabancario (BCRD), precio de materias primas (Bloomberg),
precio de combustibles (MIC) y metadatos de 276 variables extraidas de Google Trends, los cuales
representan las busquedas de términos clave en esta plataforma. Se considera el periodo de estudio
comprendido entre enero de 2017 y marzo de 2022.

Los modelos LASSO y ridge son variaciones de los modelos de regresion lineal, donde se incorporan
términos de regularizacion para reducir los problemas de sobreajuste. En el caso de las regresiones ridge,
se realiza un proceso de reduccidon de coeficientes en una épsilon vecindad de cero (¢>0). Bajo esta

. .. . . . ., . al on 2 . 2
aproximacion, el término de regularizacion es equivalente a - .07, el cual es agregado a la funcién de

T El término nowcasting hace alusién a las proyecciones de muy corto plazo de determinada variable.
2 Recuadro preparado por Lisette Josefina Santana Jiménez y Juan Salvador Quifionez Wu, Subdireccién de Estudios Econémicos. /
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Grafico R5.1 Error medio (EM)
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Fuente: Elaboracidon de los autores.

Gréfico R5.2 Proyecciones de modelos
LASSO y Ridge
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Fuente: Elaboracién de los autores.

Grafico R5.3 Proyecciones de modelos
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Fuente: Elaboracion de los autores.

~

costo. Utilizando el hiperpardmetro o, el grado de regularizacion del modelo puede ser ajustado. Por otro
lado, el término de regularizacion para las regresiones LASSO es equivalente a a Y,i-,[6;].

En el grafico R5.1 se presenta el promedio de los
errores para cada modelo de estimacién de la
actividad econdmica por afo. Los resultados
indican que los modelos LASSO y ridge tienen un
rendimiento superior al modelo ARIMA, aunque
estos modelos fallan en identificar choques como
la contraccion de crecimiento ocurrida a principios
de 2020. Por otro lado, los modelos BSTS vy
perceptron multicapa (NN) registran una mejor
precision en sus proyecciones que los modelos
autorregresivos. Para el caso de las proyecciones
de 2022, los modelos con mejor desempefio son
los BSTS y NN, mientras que los modelos LASSO
y ridge (y también ARIMA) no han sido capaces de
incorporar el escenario de rapido crecimiento en el
gue actualmente se encuentra la economia
dominicana.

Este recuadro muestra algunas técnicas de
machine learning aplicadas a la proyeccion de la
actividad econdmica, y se destaca el alto
rendimiento de las mismas en comparacién con un
modelo ARIMA.,

Con esta aplicacion se pone de manifiesto el
potencial, cada vez mas significativo, de estas
técnicas desde la Optica de la banca central. Las
futuras extensiones de este recuadro contemplan
la documentaciéon de las investigaciones
realizadas con otros modelos de machine learning
en el BCRD. Por otra parte, la extrapolacion de
esta dinamica a otras variables como el consumo
privado, la formacion bruta de capital fijo, las
proyecciones por sectores econdmicos, la
inflaciéon (subyacente y no subyacente), asi como
también el mercado laboral, contindan formando
parte de la agenda de trabajo.
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