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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 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 reportos (Repos) y/o de letras del BCRD a un dia, con
rendimientos equivalentes a la TPM +50/-100 puntos basicos.

Proceso de toma de decisiones

Las decisiones respecto al nivel de la TPM y su corredor son tomadas por el gobernador del
Banco Central y los miembros del Comité de Mercado Abierto del Banco Central (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

En los primeros meses de 2023 el entorno
internacional estuvo condicionado por la
incertidumbre asociada, principalmente, a los
conflictos geopoliticos y a condiciones financieras
internacionales mas restrictivas. No obstante, la
actividad econdmica mundial fue mas resiliente
de lo previsto, favorecida por la robustez de los
mercados laborales. Adicionalmente, las presiones
inflacionarias continuaronreduciéndose, conforme
se fueron disipando los choques de oferta y se
endurecieron las condiciones financieras.

La actividad econdmica de Estados Unidos de
América (EUA) registrd una expansion interanual
de 1.8 % en el primer trimestre de 2023. En
lo concerniente a la tasa de desempleo, esta
se mantuvo en niveles histéricamente bajos y
ascendid a 3.7 % en mayo de 2023. Por su parte, la
inflacidon general mostré una tendencia a la baja, vy
fue de 4.0 % en mayo. Ante la disminucién de las
presiones inflacionarias, la Reserva Federal (Fed)
redujo la magnitud de los aumentos en su tasa
de referencia hasta realizar una pausa en junio de
2023, situdndola en 5.00-5.25 % anual. De esta
forma, la tasa de fondos federales acumuld un
incremento de 500 puntos basicos (pbs) entre
marzo de 2022 y mayo de 2023.

Enlazonaeuro(ZE),laactividad econdmicamostrd
una expansién moderada en el primer trimestre
de 2023, con un crecimiento interanual de 1.0 %.
Los principales indicadores del mercado laboral
continuaron mostrando un panorama favorable, y
en mayo de 2023 la tasa de desempleo registrd
un minimo histérico de 6.5 %. En tanto, la inflacion
continud disminuyendo hasta llegar a 5.5 % en
junio de 2023. Ante la evolucidn de la inflacién,
el Banco Central Europeo (BCE) continud con el
ciclo de incrementos de su tasa de referencia, la
cual acumuld desde julio de 2022 un aumento de
400 pbs, hasta situarse en 4.00 % anual en junio
de 2023.

En América Latina (AL), la actividad econdmica
continud la moderacién iniciada en 2022. En
cuanto a la evolucion de los precios, en el primer
semestre del afno, la inflacién general se redujo en
casi todas las economias de la regién debido a
los programas de restriccion monetaria, asi como
a las menores presiones de origen externo. En
este contexto, la mayoria de los bancos centrales
de AL suavizaron o pausaron los incrementos
de sus tasas de referencia, a la vez que algunos,
como los de Costa Rica, Republica Dominicana
y Uruguay iniciaron el proceso de normalizacion

de su postura de politica monetaria mediante
reducciones en sus tasas de interés de referencia.

En cuanto a los precios de las principales
materias primas, se observd una disminucion en
los mercados internacionales. En junio de 2023,
el precio promedio del West Texas Intermediate
(WTD) fue de US$70.3 por barril, para una
reduccion acumulada de 8.1 % respecto al valor de
cierre de 2022. Por su parte, el indice de precios
de alimentos y bebidas del FMI mantuvo una
tendencia a la baja, y registré una caida interanual
de 1.7 % en mayo de 2023. Sin embargo, en un
contexto de alta incertidumbre, el precio del oro
presentd una tendencia al alza al utilizarse como
refugio de valor, registrando un valor promedio de
US$1,942.9 por onza troy en junio de 2023.

A nivel interno, la economia dominicana registré
un crecimiento de 4.9 % en 2022, en torno al
potencial. No obstante, el crecimiento econdmico
se desacelerd en los primeros meses de 2023
como resultado de una ralentizacion de la
demanda interna, un menor dinamismo de los
sectores manufacturero y de la construccion, asi
como del deterioro del entorno internacional en
un contexto de mayor incertidumbre. En enero-
mayo de 2023, el indicador mensual de actividad
econdmica registré un crecimiento promedio de
1.4 % interanual.

Por otro lado, la inflacidon mantuvo una tendencia
a la baja hasta retornar al rango meta en el mes
de mayo y ubicarse en el valor central de 4.00 %
en junio, como consecuencia de la efectividad
de las medidas monetarias restrictivas, los
subsidios implementados por el Gobierno, y la
desaceleracion de la demanda interna.

En cuanto a las finanzas publicas, los ingresos
fiscales mostraron un aumento acumulado
interanual de 10.2 % al mes de mayo, en linea
con lo contemplado en el Presupuesto Nacional.
Mientras, las erogaciones se incrementaron en
20.0 % en igual periodo.

Tras el aumento de 550 pbs entre noviembre
de 2021 y octubre de 2022, el BCRD mantuvo
la tasa de politica monetaria (TPM) en 850 %
anual durante seis meses. Al evaluar el éxito de
las distintas medidas adoptadas para reducir
las presiones inflacionarias, en mayo de 2023, el
BCRD dio inicio a la normalizaciéon de su postura
monetaria, por medio de la reduccién de su
TPM en 50 pbs y las medidas complementarias
de provisidn de liquidez por unos RD$119,000



millones para facilitar el financiamiento, en
condiciones favorables, de las empresas y los
hogares. En la reunion de junio, el BCRD decidid
reducir su TPM en 25 pbs hasta situarla en 7.75 %
anual.

En cuanto a las proyecciones, las perspectivas
econdmicas globales apuntan a una ralentizacidon
del crecimiento de la economia mundial en 2023.
Las estimaciones de Consensus Forecasts (CFC)
del mes de junio pronostican que, al terminar el
afo la actividad econdmica mundial se expandira
en 2.2 %. Dentro de las economias avanzadas, las
perspectivas de crecimiento para EUA y para la ZE
en2023sonde1.3%y 0.6 %, respectivamente. Para
2024, la economia estadounidense continuaria
desacelerandose hasta 0.5 %, mientras que la ZE
creceria en 0.9 %. En tanto, la reduccion de la
inflacion mundial seria mas gradual, y se espera
gue la misma se ubigue en torno a 5.4 % en 2023,
y que disminuya hasta 3.6 % en 2024.

A nivel interno, el sistema de prondsticos del
BCRD sugiere que el crecimiento econdmico se
recuperaria gradualmente hasta ubicarse en torno
a 4.0 % en 2023, motivado por la implementacion
de medidas de estimulo monetario, el dinamismo
del turismo, y una mayor inversién publica. En
tanto, la actividad econdmica retomaria una senda
de expansion cercana a su potencial, de alrededor
de 5.0 % en 2024.

En cuanto a la evolucién de los precios, los
modelos de proyeccidon indican que la inflacion se
mantendria dentro del rango meta en el horizonte
de politica monetaria, en un escenario de politica
monetaria activa. De esta forma, se prevé que al
cierre del 2023 la inflacién oscile en torno al valor
central del rango meta de 4.0 % * 1.0 %, y que
permanezca en estos niveles durante 2024, en un
contexto de presiones inflacionarias de demanda
acotadas ante una brecha del producto negativa.
De igual forma, las expectativas del mercado
permanecen ancladas al valor central del rango
meta en el horizonte de politica.

Proyecciones macroeconémicas

2022 2023* 2024*

PIB real®
(Crecimiento) 4.9 4.0 5.0
Inflacién?®
(Fin de periodo, %) 7.8 4.0 4.0
Precio promedio WTI?
(US$ por barril) 94.9 74.6 78.5
Indice de precios de
alimentos® 151 -6.6 -2.5
(var. interanual promedio)
PIB real EUAY
(Crecimiento) 21 1.3 0.5

m i
PIB economia mundial 20 22 o
(Crecimiento)
Tasa de fondos federales' 4.4 56 a6

(%)

*Proyecciones

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



l. Entorno internacional

En los primeros meses de 2023, el entorno
econdmico internacional estuvo condicionado
por la incertidumbre asociada, principalmente,
a los conflictos geopoliticos y condiciones
financieras internacionales mas restrictivas. De
esta forma, la actividad econdmica mundial
mantuvo un crecimiento moderado, sibien mostro
una resiliencia mayor a la esperada. En tanto, los
indicadores del mercado laboral permanecieron
robustos, mientras quelas presionesinflacionarias
continuaron reduciéndose, aunque a un ritmo
mas lento que lo esperado. En este contexto, la
mayoria de los bancos centrales de las economias
avanzadas suavizaron los incrementos en sus
tasas de referencia, mientras que los de las
economias emergentes realizaron una pausa en
los movimientos de la tasa de politica monetaria.

I.A Estados Unidos de América (EUA)

En 2022, la actividad econdmica estadounidense
crecié en 2.1 %, por debajo de lo previsto, tras
exhibir una expansidén interanual de 0.9 % en el
cuarto trimestre. Enlos primeros meses de 2023 la
quiebra de entidades bancarias estadounidenses
incrementd la incertidumbre en el entorno
internacional, lo que generd un aumento de
la volatilidad en los mercados financieros. No
obstante, durante el primer trimestre de 2023,
la economia de EUA mostré una resiliencia
mayor a la esperada al registrar una expansion
interanual de 1.8 %, equivalente a una variacion
intertrimestral anualizada de 2.0 %. En este
sentido, el consumo privado y la mejoria en el
gasto publico contrarrestaron la ralentizacién en
la inversion privada y las exportaciones netas.

Algunos indicadores de mas alta frecuencia,
como los indices compuestos de gestores de
compras (PMI, por sus siglas en inglés),' sugieren
que, durante los primeros meses de 2023, la
actividad econdmica de EUA estuvo impulsada
principalmente por el sector de servicios. En
efecto, en junio el PMI de servicios se ubicd por
encima del umbral de 50, lo que sugiere una
expansion respecto al mes anterior. Mientras,
el PMI manufacturero estuvo por debajo de 50,
pese a mostrar una mejoria respecto al cierre de
2022.

El buen desempeno del consumo privado ha
sido un reflejo de la evolucidon positiva del

' Dato tomado de IHS Markit.
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Tabla I.1
EUA: Descomposiciéon del crecimiento
Variacioén interanual (%)

T2 T3 T4
2022

m
2023

2022

2023

T

T2

T3

T4

T

Consumo

privado 4.8 2.4 22 1.7 2.4
IFEMEEER BB 7.2 19 -38 -81
de capital

Gasto del 16 1.3 -0.3 0.9 27
gobierno

Exportaciones 5.2 7.3 n3 4.6 7.9
Importaciones 12.7 n.2 7.4 1.5 -2.3

Fuente: BEA
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mercado laboral, el cual mostré su fortaleza en
los primeros meses de 2023, con un promedio
mensual de 314,000 empleos creados, mayor a
lo registrado antes de la pandemia. En efecto,
en mayo se crearon alrededor de 339,000
puestos de trabajo. En consecuencia, la tasa
de desempleo fue de 3.7 % en igual periodo,
reflejando condiciones de pleno empleo en la
economia estadounidense.?

Con relacién a los precios, la inflacién general
de EUA mostrd una senda decreciente en los
primeros meses de 2023, debido a la moderacion
de los precios internacionales de las materias
primas, principalmente del petrdleo y de los
alimentos. Asi, en mayo de 2023 la inflacidon
interanual fue de 4.0 %, muy por debajo del
maximo de 9.1 % alcanzado en junio de 2022.
Mientras tanto, la persistencia de la inflacidon
del sector servicios incidid en que la inflacidon
subyacente se ubicara en 5.3 % en igual periodo.

Ante menores presiones inflacionarias y los
riesgos latentes sobre la estabilidad financiera, la
Reserva Federal (Fed) redujo la magnitud de los
aumentos en su tasa de referencia durante los
primeros meses de 2023, e incrementd la tasa de
fondos federales en 25 pbs en cada una de las
reuniones de febrero, marzo y mayo, mientras la
mantuvo sin cambios en junio. De esta forma, la
tasa de fondos federales acumuld un aumento de
500 pbs desde el inicio del ciclo de incrementos
enmarzo de 2022, y se situd en 5.00-5.25 % anual
en junio de 2023. Adicionalmente, la autoridad
monetaria estadounidense continud con el
proceso de reduccién en su hoja de balance a
través de la venta de sus tenencias de bonos.

I.B Zona euro (ZE)

En 2022, el desempefio macroecondémico de
la ZE estuvo determinado por los efectos de
la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como por
las condiciones financieras mas restrictivas, lo
que influyd en una moderacion del crecimiento
econdmico y generd elevadas presiones
inflacionarias. En consecuencia, la economia
de la ZE se expandié en 1.8 % interanual en el
ultimo trimestre de 2022, para un crecimiento
anual de 3.5 %. En el primer trimestre de 2023,
la actividad econdmica del bloque presentd una
variacion interanual de 1.0 %. Vale destacar que
Alemania, una de las principales economias de la

2 Datos tomados de la base de datos del BLS.



ZE, registrd una contraccion de 0.5 % interanual
en ese periodo.

En el primer semestre de 2023, el PMI compuesto
sugiere que la actividad econémica de la ZE se
expandid, como resultado del buen desempefio
del sector servicios, el cual contrarrestd el
deterioro observado del sector manufactura. Asi,
en enero-junio, mientras el PMI manufacturero se
mantuvo por debajo del umbral de 50, el PMI del
sector de servicios superd dicho umbral desde
inicios del afo.

En el mercado laboral, los principales indicadores
continuaron mostrando un panorama favorable.
La tasa de desempleo se mantuvo en minimos
histéricos y llegd a 6.5 % en mayo de 2023.3

Por otro lado, las presiones inflacionarias
disminuyeron en la primera mitad de 2023,
conforme se redujeron los precios de los
componentes de energia y alimentos, asi
como los costos asociados al transporte de
contenedores a nivel internacional. De este
modo, tras alcanzar un maximo histérico de
10.6 % interanual en octubre de 2022, la inflacidon
general se redujo a 5.5 % en junio de 2023, si bien
este nivel aun duplica la meta del Banco Central
Europeo (BCE). En lo que se refiere a la inflacidn
subyacente, esta se mantuvo elevada, impulsada
por el dinamismo del sector servicios, y registrd
una tasa interanual de 5.4 % en junio de 2023.

Ante este panorama inflacionario, el BCE
continud con el ciclo de incrementos de su tasa
de referencia en el primer semestre de 2023, y
realizé aumentos de 50 pbs en las reuniones de
febrero y marzo, y de 25 pbs en mayo y junio,
para un incremento acumulado de 150 pbs en el
primer semestre de 2023, y de 400 pbs desde
el inicio del ciclo restrictivo. En consecuencia, en
junio de 2023, la tasa de referencia del BCE fue
de 4.00 % anual.

1.C América Latina (AL)

En 2022, el crecimiento econdmico de AL
estuvo afectado por el escenario internacional
de condiciones financieras mas restrictivas
y desaceleracion de la demanda. Segun
estimaciones del FMI, el crecimiento de la regidn
pasd de 7.0 % en 2021a 4.0 % en 2022, tendencia
gue se mantuvo en los primeros meses de 2023.

En cuanto a la evolucion de los precios, desde
2022 se registrd una reduccidn de la inflacion

3 Datos tomados de la base de datos del BCE.
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Grafico 1.7
AL: Indicador mensual de actividad econémica
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en la mayoria de las economias de la regidn,
resultado de los programas de restriccion
monetaria implementados por los bancos
centrales, asi como de las menores presiones
de origen externo. Adicionalmente, al cierre de
junio, se verificd la apreciacion acumulada de
algunas monedas de la regién frente al ddlar,
tales como el peso colombiano (14.8 %), el peso
mexicano (13.6 %), el coldn costarricense (8.6 %)
y el real brasilefio (8.3 %), lo que contribuyd a
reducir las presiones inflacionarias originadas en
el componente importado de los precios.

A pesar de que lainflacion se mantuvo por encima
de su meta en gran parte de las economias, dado
un escenario de ralentizacion de la actividad
econdmica, sudisminuciéon motivé ala mayoria de
los bancos centrales a moderar los incrementos
o mantener invariables sus tasas de referencia
durante la primera mitad de 2023. De esta forma,
en el mes de junio, las tasas de politica monetaria
permanecian significativamente por encima
de los niveles previos a la pandemia: Argentina
(tasa de referencia en 97.00 %), Brasil (13.75 %),
Colombia (13.25 %), Chile (11.25 %), México
(.25 %), Paraguay (8.50 %), Peru (7.75 %),
Nicaragua (7.00 %), y Guatemala (5.00 %).
En tanto, paises como Costa Rica y Uruguay
empezaron a normalizar su postura monetaria, y
acumularon, desde marzo de 2023, reducciones
en sus tasas de politica monetaria de 200 pbs
(tasa de referencia en 7.00 %) y 25 pbs (tasa de
referencia en 11.25 %), respectivamente.

I.D Precios de petréleo y otras materias primas

Desde la publicacion del IPoM de diciembre
de 2022, se registréo una disminucién de los
precios de las principales materias primas en
los mercados internacionales, en un contexto de
menor demanda mundial y desvanecimiento de
los choques de oferta.

Conforme se fueron normalizando las cadenas de
suministro internacionales, el precio promedio de
un contenedor de 40 pies registrd una reduccion
interanual de 78.8 %, al cotizarse en US$1,494 al
cierre de junio, de acuerdo con el indice mundial
de contenedores compuesto de Drewry. Esto se
explica, principalmente, por la disminucién de los
precios de los contenedores que parten desde
China, en especial las rutas vinculadas al puerto
de Shanghai, tras el restablecimiento paulatino
de las cadenas de suministro conforme se
fueron levantando las medidas de confinamiento



impuestas por China frente a la pandemia de
COVID-19.

En el mercado del petrdleo, el precio del West
Texas Intermediate (WTI) mostré una elevada
volatilidad durante el primer semestre de 2023,
influenciado particularmente por el aumento
de las tensiones financieras globales en el mes
de marzo. Si bien la Organizacién de Paises
Exportadores de Petrdoleo y sus aliados (OPEP+)
anuncid nuevos recortes de produccion en abril
y junio, las perspectivas de menor crecimiento
mundial continuaron ejerciendo presiones a la
baja. De esta forma, el precio promedio del WTI
pasé de US$76.4 en diciembre de 2022 a US$70.3
por barril en junio de 2023, para una reduccion
acumulada de 8.1 % respecto al valor de cierre de
afno, y de 38.8 % en términos interanuales.

Por su parte, el indice de precios de alimentos
y bebidas del FMI mantuvo la tendencia a la
baja iniciada en el segundo semestre de 2022,
por lo que registrd una caida interanual de 1.7 %
en mayo de 2023. En particular, destacan las
disminuciones interanuales mostradas por los
precios del maiz (-14.2 %), el trigo (-24.3 %),
la soya (-9.2 %) y el sorgo (-15.7 %). De igual
manera, el indice de precios de metales del FMI
exhibidé una reduccién interanual de 5.8 % en
igual periodo.

Finalmente, en un contexto de alta incertidumbre,
el precio del oro presentd una tendencia al alza,
al ser utilizado como reserva de valor. En junio de
2023, la cotizacidn del oro promedié US$1,942.9
por onza troy, para un crecimiento interanual de
5.9 %.
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Il. Economia dominicana

En los primeros meses de 2023, la inflacion
interanual afianzd su tendencia a la baja hasta
retornar al rango meta en el mes de mayo,
conforme a lo previsto. Durante ese periodo, la
actividad econdmica registré un crecimiento mas
moderado, en un escenario de menor demanda y
un entorno internacional mas complejo. En tanto,
el sector turismo mantuvo un alto dinamismo, a
la vez que las cuentas fiscales evidenciaron una
aceleracion en la ejecucion del gasto de capital.

II.A Evolucion de la actividad econédmica’

En el afo 2022, la actividad econdmica
dominicana mostré un buen desempenfio,
respaldada por la fortaleza y resiliencia de
sus fundamentos macroecondmicos frente a
un entorno internacional menos favorable. El
producto interno bruto (PIB) se expandié en
4.9 %, cerca del potencial. Este resultado estuvo
impulsado, principalmente, por el sector servicios,
dentro del cual se destacé el rubro de hoteles,
bares y restaurantes, el cual ha mantenido un
importante dinamismo desde mediados de 2021,
y registré un crecimiento de 24.0 % en 2022.

A inicios de 2023, la economia dominicana
evoluciond de acuerdo a lo previsto, en un
escenario de menor demanda interna y de un
incremento de la incertidumbre en el entorno
internacional. El indicador mensual de actividad
econdmica (IMAE) registrd una variacion
interanual de 2.4 % en mayo, con lo que el
promedio para los primeros cinco meses de
2023 ascendid a 1.4 % interanual. Los sectores
econdmicos con mayor dinamismo fueron
hoteles, bares y restaurantes (12.9 %), salud
(10.2 %), y servicios financieros (6.4 %), mientras
que los sectores de la manufactura (-2.3 %) y de
la construccion (-2.9 %) se contrajeron.

Por otro lado, el mercado laboral continud
consolidando su fortaleza. De acuerdo con los
resultados de la Encuesta Nacional Continua
de Fuerza de Trabajo (ENCFT), la poblaciéon
ocupada ascendié a 4.8 millones de personas
en el primer trimestre de 2023, nivel por encima
del registrado previo a la pandemia de COVID-19.
Consistentemente, la tasa de desocupacion
abierta fue de 5.2 % en igual periodo, lo que
supuso una reduccidn de 2.8 puntos porcentuales

' 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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respecto al maximo alcanzado en el primer
trimestre de 2021.

11.B Condiciones del sector externo

Las actividades generadoras de divisas mostraron
un buen desempeno en 2022, encabezadas por
el turismo y las exportaciones de bienes. Los
flujos de divisas contribuyeron a contrarrestar
parcialmente las mayores importaciones totales,
explicadas principalmente por el incremento de
la factura petrolera (59.6 % interanual), dados
los mayores precios internacionales del crudo
con relacion al aifo anterior. En consecuencia, al
cierre de 2022 el déficit de cuenta corriente fue
de US$6,326.8 millones, equivalente a 5.5 % del
PIB.

De manera detallada, en 2022 los ingresos por
turismo aumentaron en 47.5 %, para un monto
acumulado de US$8,405.6 millones en el afo,
lo que se explica por la llegada de 8.5 millones
de visitantes no residentes, de los cuales 7.2
millones llegaron por via aérea y 1.3 millones en
cruceros. Por otro lado, las exportaciones totales
ascendieron a US$13,776.9 millones en 2022,
para una variacién anual de 10.3 %, resultado
del crecimiento de 12.0 % de las exportaciones
nacionales y de 9.1 % en las exportaciones de
zonas francas. En cuanto a las remesas familiares,
en 2022 se recibieron US$$9,503.9 millones, con
flujos mensuales superiores al promedio previo
a la pandemia, gracias al buen desempefo del
mercado laboral de EUA, pais del cual se reciben
la mayor proporcidn de remesas. Finalmente,
la inversion extranjera directa (IED) ascendio a
US$4,010.4 millones en 2022, para un crecimiento
de 25.5 % respecto al aflo anterior.

A inicios de 2023, las cuentas externas
mantuvieron una evoluciéon favorable, impulsadas
principalmente por el turismo y las remesas. En
enero-junio de 2023 llegaron al pais 5.4 millones
de visitantes no residentes, 4.1 millones por via
aérea, y cerca de 1.3 millones en cruceros. En este
contexto, los ingresos por turismo aumentaron
en 291 % interanual, al registrar US$2,745.2
millones acumulados al mes de marzo.

En tanto, en enero-junio de 2023, las remesas
familiares sumaron US$5,019.9 millones vy
registraron un incremento interanual de 3.3 %.
Adicionalmente, en el primer trimestre de 2023,
se recibieron US$1,069.7 millones por concepto
de IED, para un aumento de 6.8 % respecto al
primer trimestre del ano anterior.



En cuanto a las exportaciones totales, estas
experimentaron una moderaciéon durante los
primeros cinco meses de 2023 y fueron de
US$5,588.0 millones al mes de mayo, tras una
contraccién interanual de 3.2 %, lo que resulta
consistente con el menor dinamismo de la
demanda externay con el deterioro del comercio
mundial.Enestesentido,seregistrouncrecimiento
interanual de 0.1 % de las exportaciones de zonas
francas y una reduccion de 7.4 % interanual
de las exportaciones nacionales. En tanto, las
importaciones totales ascendieron a US$11,889.5
millones en enero-mayo de 2023, para una caida
interanual de 0.9 %.

El impulso de las actividades generadoras de
divisas continud contribuyendo a la estabilidad
relativa del tipo de cambio, el cual registré una
apreciacidonacumuladadel.5%alcierredelmesde
junio. En este periodo, las reservas internacionales
brutas alcanzaron cifras histéricamente elevadas,
al ubicarse en US$16,200 millones. Este saldo
es equivalente a seis meses de importaciones
y 13.2 % del PIB, superando con holgura los
umbrales recomendados por el FMI.

11.C Politica fiscal

Las decisiones de la politica fiscal en 2022
contribuyeron a contrarrestar los efectos del
aumento de los precios sobre la poblacion mas
vulnerable. En ese sentido, se implementd un
paquete de medidas fiscales transitorias, que
incluyd subsidios focalizados y la ampliacion de
algunos programas sociales. Adicionalmente, se
destinaron recursos para ayudar a las provincias
afectadas por eventos climaticos adversos. Asi,
en 2022 las erogaciones del Gobierno central
crecieron en 18.5 %.

En tanto, el buen desempeno de la actividad
econdmica se vio reflejado en las recaudaciones,
las cuales aumentaron en 13.6 % con respecto
a lo registrado en 2021 y estuvieron 9.7 % por
encima de lo presupuestado originalmente.
Este incremento permitié financiar las medidas
fiscales mencionadas para el alivio de la inflacidn,
limitando su impacto sobre las finanzas publicas.

Como resultado de lo anterior, el déficit del sector
publico no financiero fue de 2.7 % del PIB, con
un balance primario positivo de 0.2 % del PIB.
En este contexto, la deuda publica consolidada,
expresada como porcentaje del PIB, continud
registrando una reduccion gradual, al pasar de
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69.1 % del PIB en 2020 a 58.6 % del PIB al cierre
del 2022.

En los primeros meses de 2023, los ingresos
fiscales mantuvieron una evolucidn positiva vy,
en linea con lo contemplado en el Presupuesto
Nacional, registraron en mayo un aumento
acumulado interanual de 10.2 %. En cuanto a la
politica de gasto, las erogaciones incrementaron
en 20.0 % en igual periodo, presentando un
mayor ritmo de ejecucidn en comparacion con
los anos recientes. En particular, se observd
una aceleraciéon en la ejecucion del gasto de
capital, el cual presentd un aumento acumulado
interanual de 46.3 % en mayo. Vale sefalar que,
durante el periodo, se mantuvo vigente una
parte de los programas de subsidios focalizados
para la mitigacion de la inflacion. Sin embargo,
la disminucién de las presiones inflacionarias
externas se tradujo en el cese gradual de algunas
de las medidas implementadas en 2022, como es
el caso del subsidio a los combustibles.

11.D Evolucién de los precios

En 2022, multiples choques de costos de origen
externo incidieron sobre la evoluciéon de los
precios internos. Tras alcanzar un maximo de
9.64 % en abril, la inflacidon interanual se redujo
a 7.83 % al cierre de afo, como reflejo, en parte,
del ciclo de incrementos de las tasas de interés
llevado a cabo entre noviembre de 2021 vy
octubre de 2022. En los primeros meses de 2023,
la inflacion interanual registrd una tendencia
a la baja, en respuesta al programa monetario
restrictivo, a los subsidios implementados
por el Gobierno y a la moderaciéon de la
demanda interna. Adicionalmente, las presiones
inflacionarias de origen externo continuaron
reduciéndose, lo que contribuyd a disminuir las
presiones internas originadas en el componente
importado de la inflacion.

En el mes de mayo, la inflacién interanual retornd
al rango meta al ubicarse en 4.43 % y alcanzo el
valor central de 4.00 % en junio, con lo que se
redujo en 564 pbs respecto al maximo registrado
en abril de 2022, exhibiendo una disminucidn
mayor a la prevista. Asi, la inflacién mensual se
moderd significativamente en los primeros meses
de 2023, y registré un promedio de 0.20 % en
enero-junio 2023, inferior al de 0.63 % observado
en 2022. En cuanto a la inflacion subyacente,
que excluye los componentes mas volatiles de la
canasta, esta mantuvo una tendencia a la baja
menos acentuada y paso de un maximo de 7.29 %
en mayo de 2022 a 5.33 % en junio de 2023.



Al analizar el comportamiento de los rubros con
mayor incidencia en la dindmica inflacionaria
reciente, el grupo de alimentos y bebidas no
alcohdlicas registré una variacién interanual
de 5.52 % en junio de 2023, luego de haber
presentado tasas de dos digitos en los meses
recientes. Otros grupos con importantes caidas
en los precios fueron las de los grupos de
transporte y vivienda, los cuales exhibieron
tasas de inflacion interanuales de 1.09 % y 1.19 %,
respectivamente.

II.E Expectativas de mercado

Desde la publicaciéon del IPoM de diciembre de
2022, los agentes econdémicos han revisado a
la baja sus previsiones sobre la evolucion de la
inflacion, en reflejo de la reduccidon observada
en los ultimos meses. De acuerdo con los
resultados de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas (EEM) del mes de junio, los
agentes econdmicos apuntan a que la inflacion
interanual se mantendrd dentro del rango meta
para el cierre de 2023, con una tasa de 4.50 % en
diciembre, mientras que esperan que la misma
finalice 2024 en torno a 4.21 %. Para el horizonte
de 24 meses, los encuestados prevén que la
inflacion se ubicara alrededor del valor central de
rango meta. Estas perspectivas son consistentes
con las expectativas de inflacion implicitas en la
curva de rendimientos del mercado de deuda
soberana, las cuales también se han estabilizado
en torno al rango meta (recuadro 1).

Respecto a la actividad econdmica, las
perspectivas de crecimiento del PIB real para
2023 se han moderado hasta 4.0 %. Para 2024,
los resultados de la EEM indican que la actividad
econdmica se recuperaria, con un crecimiento de
5.0 % interanual, nivel cercano a su potencial.

En relacion con el tipo de cambio, durante los
primeros meses de 2023 los agentes encuestados
redujeron sus expectativas del tipo de cambio
respecto al ddlar, lo que es consistente con la
apreciacion cambiaria observada en el periodo.
Asi, de acuerdo con la EEM de diciembre de
2022, los agentes econdmicos preveian una
depreciacion del tipo de cambio de 4.0 % para
2023, mientras que los resultados de la encuesta
de junio de 2023 indicaron que los agentes
esperan una depreciacion de 0.2 % para final
de ano. Para el cierre de 2024, los encuestados
anticipan una variacién anual del tipo de cambio
de 4.0 %, similar al comportamiento previo a la
pandemia.
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Recuadro 1:
Expectativas de inflacién implicitas en el mercado de deuda soberana de

Republica Dominicana'

(I_a efectividad de la aplicacion de la politica monetaria depende, entre otros factores, del rol de Ias\
expectativas de inflacion como canal de transmision. Entender su dinamica resulta de gran utilidad para
el guehacer de los bancos centrales, particularmente en un periodo como el pospandémico, caracterizado
por elevadas presiones inflacionarias globales. Dado que esta variable no es directamente observable, se
requiere del uso de metodologias alternativas para analizar su comportamiento.

A nivel empirico, los dos enfoques mas utilizados para lograr esto son los basados en encuestas, y aquellos
qgue utilizan informaciones de los mercados financieros. El primero es, posiblemente, la forma mas
extendida de medicidn, al proveer informacidn oportuna sobre las perspectivas de académicos y analistas
econdmicos, ademas de que no requiere de la imposicion de supuestos complejos para su recopilacion.
Por su parte, como sefnalan Grothe y Meyler (2015), los modelos de mercado pueden complementar este
tipo de estrategias, ya que incorporan el criterio de los participantes del mercado de deuda, y permiten
evaluar una mayor cantidad de horizontes temporales. Adicionalmente, se ha observado que tienen una
mayor capacidad de adaptacion ante la incorporaciéon de nueva informacién econdmica, en comparacion
con los métodos de encuestas (Bullard, 2016).

Este recuadro propone aproximar las expectativas de inflacién a 12 y 24 meses a través de la informacion
financiera contenida en los valores emitidos por el Ministerio de Hacienda, con el objetivo de analizar su
evolucidn, asi como el grado de anclaje desde la perspectiva de los agentes vinculados al mercado de
valores. Las principales variables utilizadas para esta estimacion fueron los rendimientos nominales de los
valores y la tasa de inflacion. La base de datos se elabord con los datos mensuales de los rendimientos
de los titulos emitidos por el Ministerio de Hacienda denominados en pesos, con vencimientos fijos a
plazos desde 1 mes hasta 5 afos, con un total de 60 vencimientos en el periodo comprendido entre
septiembre de 2014 y abril de 2023.

Para obtener las expectativas implicitas de inflacién, se condujo un ejercicio en dos etapas. En un primer
momento se resumid la informacidn de los vencimientos disponibles, utilizando un modelo paramétrico
propuesto inicialmente por Nelson y Siegel (1987). Este asume una forma funcional exponencial
compuesta por tres coeficientes que recogen los principales hechos estilizados observados en las curvas
de rendimientos, y se representa como sigue:

1—e kT 1—e kT
Ve, ek = Le + Se———F— t<7

_ »—k/T
i/t i/ e ) t Uterk

donde y; 4+ €s el vector de tasas nominales en t con vencimiento en t + k, y L., S;, C; representan el nivel,
la pendiente y la curvatura de cada curva, respectivamente. El modelo sugiere que la curva de rendimiento
comienza en el nivel de largo plazo L;, y posteriormente se ajusta hacia un nivel de equilibrio determinado
por la pendiente y la curvatura. El pardmetro de tiempo t determina la velocidad a la que se produce este
ajuste: a menor T mas rapido sera el ajuste, y viceversa. Para los fines de esta metodologia, T se mantuvo
constante (7 = 50) en toda la muestra, mientras que los demas parametros se estimaron mediante
minimos cuadrados ordinarios (MCO) para cada t.

En la siguiente etapa, se estimd de forma recursiva un modelo de vectores autorregresivos (VAR) de
primer orden, considerando los parametros obtenidos de la ecuacidn anterior en conjunto con la inflacion;
matematicamente:

Vi=u+oY 1 +e

donde Y, = [L; S, Cr, ], Y posteriormente se realizaron los prondsticos para aproximar las expectativas.
Al utilizar la variacion interanual del indice de precios al consumidor (IPC) publicada por el Banco Central,
tras realizar la prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF), se verifico la no estacionariedad de los datos
para todas las series. En consecuencia, se utilizé la variacion intermensual del IPC, consistente con lo
realizado por Segura-Rodriguez (2019) para el caso de Costa Rica, y posteriormente se calculd la variacion

Q Elaborado por Jesus Sanchez y Ana Ynoa, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos. /




@teranual asociada. Adicionalmente, para garantizar la estabilidad del modelo, los pardmetros de la curva\
se incorporaron en diferencias.

Resultados

Los resultados de las estimaciones del VAR indican Grafico R11

que las expectativas, a 12 y a 24 meses, Evolucion de las expectativas de inflacion de
presentaron una tendencia significativa al alza a Republica Dominicana

partir de 2020, y estuvieron por encima de la meta
inflacion de 4.0 % durante gran parte del periodo
analizado (grafico R1.1). Se observan picos en abril
de 2022, mes en el que también se registro el
maximo del proceso inflacionario posterior a la
pandemia, y mas recientemente en diciembre de
2022. El hecho de que estos incrementos coincidan
con sorpresas en la inflacion puede denotar la
existencia de un componente adaptativo
significativo en las expectativas de estos agentes. 2019 2020 2021 2022 02
No obstante, en los primeros meses de 2023 esta Fuente: Elaboracién propia

tendencia se ha estabilizado dentro del rango

meta, lo que resulta coherente con la caida de la Grafico R1.2

inflacion observada y la postura restrictiva de la ~ Expectativas a 12 meses del modelo y resultados de
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comparando la expectativa en el mes t con el dato
de inflacidn observado en t+ 12, tanto para el
modelo como para los resultados de la EEM en mediana y promedio. En este sentido, la prueba de
Diebold-Mariano indica que los métodos no presentan una diferencia estadisticamente significativa en
términos de precision predictiva.?
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Conclusion

En resumen, las expectativas de inflacidn constituyen una herramienta importante para la politica
monetaria, y el andlisis de las tasas de interés nominales proporciona una aproximacion util de su
comportamiento. Aunque con frecuencia se utilicen las encuestas, el analisis de las expectativas extraidas
del mercado de deuda brinda informacidn relevante sobre el seguimiento a la dindmica futura de la
inflacion por parte de los agentes econdmicos en el mercado bursatil. En este sentido, se considera
pertinente el contraste y monitoreo complementario de ambas herramientas.

(P—valor estadistico MSE: 0.3657. /







lll. Implementacién de la politica monetaria

Durante los primeros cuatro meses de 2023,
el BCRD mantuvo sin cambios su tasa de
politica monetaria (TPM). Asi, el mecanismo de
transmision de la politica monetaria continud
operando, motivando un menor crecimiento
de los agregados monetarios y una ligera
moderacién del crédito privado. Conforme las
presiones inflacionarias continuaron cediendo
mas rapido de lo previsto, en el mes de mayo el
BCRD dio inicio al proceso de normalizacion de
la politica monetaria.

I1l.A Medidas recientes y resultados

Entre noviembre de 2022 y abril de 2023, el
BCRD mantuvo invariable la TPM, realizando
una pausa en los incrementos de su tasa de
interés de referencia iniciados a finales de 2021,
conforme las medidas adoptadas continuaron
reflejdndose sobre las condiciones monetarias y
financieras internas. De esta forma, tras acumular
un incremento de 550 pbs entre noviembre de
2021y octubre de 2022, al cierre de abril la TPM
se ubicd en 8.50 % anual.

Adicionalmente, hasta el mes de mayo, la
autoridad monetaria continud retirando el exceso
de liquidez del sistema financiero, a través de
operaciones de mercado abierto y del retorno
gradual de los recursos otorgados durante la
pandemia. El objetivo del programa monetario
restrictivo fue contribuir a preservar el anclaje
de las expectativas de los agentes y facilitar la
convergencia de la inflacién al rango meta.

Las condiciones monetarias y financieras
en los primeros meses de 2023 reflejaron la
implementacion hasta el mes de mayo del plan
de restriccion monetaria. La tasa de interés
interbancaria de mas corto plazo (1 a 7 dias)
aumentd en 754 pbs desde noviembre de 2021,
y se situd en 10.85 % anual en mayo de 2023.
Asimismo, la tasa interbancaria promedio
ponderado registré un incremento de 709 pbs
en igual periodo, con lo que ascendid a 11.37 %
anual.

En ese orden, en enero-mayo de 2023, el
indicador de condiciones monetarias (ICM)' se
afianzo en terreno restrictivo, como resultado del

T EIICM es unindicador que mide la postura de politica monetaria
a partir de las desviaciones de la tasa de interés interbancaria
real y de la depreciacion del tipo de cambio real respecto a sus
promedios histéricos. Para mas detalles, ver Recuadro 5 del IPoM
de noviembre de 2018.
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Griéfico IIL.3
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incrementodelastasasdelmercadointerbancario
y de la reduccion de las expectativas de inflacion,
asi como de la apreciacion del tipo de cambio
exhibida durante los primeros meses del afo.

En el sistema financiero, la tasa de interés activa
promedio ponderado fue de 15.89 % anual en
mayo, tras un aumento acumulado de 596 pbs
desde el inicio del ciclo de incrementos de tasas
de interés. Mientras, la tasa de interés pasiva
promedio ponderado ascendidé a 10.36 % anual en
mayo, para un aumento acumulado de 824 pbs
desde noviembre de 2021. En ese contexto de
mayores tasas de interés, el diferencial respecto
a las tasas de interés en moneda extranjera se ha
mantenido favorable, lo que ha facilitado el flujo
de capitales hacia el pais e incentivado el ahorro
en moneda nacional. En efecto, la dolarizacién
de los depdsitos privados ha continuado la
tendencia a la baja mostrada en el segundo
semestre de 2022, y fue de 26.7 % al cierre de
junio de 2023.

Consistente con el retiro del exceso de liquidez
del sistema financiero, los agregados monetarios
exhibieron tasas de expansion menores al
promedio histérico, y significativamente por
debajo de lo observado en 2021. De esta
manera, el medio circulante (M1) crecid en
10.2 % interanual en mayo, mientras que la oferta
monetaria ampliada (M2) se expandié en 12.4 %
interanual. En tanto, el dinero en sentido amplio
(M3) aumentd en 9.6 % interanual en igual
periodo.

En tanto, el dinamismo del crédito privado en
moneda nacional comenzd a dar sefiales de una
desaceleracidongradual,al pasardeuncrecimiento
interanual de 14.4 % a finales de 2022 a uno de
13.4 % en mayo de 2023. De manera detallada,
se observa que el comportamiento del crédito a
hogares mantuvo su impulso, lo que se explica
por la respuesta mas lenta de los préstamos de
consumo a las condiciones restrictivas (recuadro
2). En tanto, el crédito a empresas mostré una
mayor ralentizacién al crecer 7.8 % interanual
en mayo, consistente con la moderacion de
la actividad econdmica. Esta evolucion de los
préstamos al sector privado estuvo acompanada
de bajos niveles de morosidad de la cartera de
crédito en el sistema financiero (1.1 % en mayo).

En su reunidon de mayo de 2023, el BCRD
decidid comenzar a normalizar la postura de
politica monetaria, por medio de una reduccidon
de 50 pbs en la TPM y medidas adicionales de
provision de liquidez. Asimismo, en su reunion



de junio, el BCRD redujo la TPM en 25 pbs hasta
situarla en 7.75 % anual. A la vez, la tasa de la
facilidad permanente de expansion de liquidez
(repos a 1dia) disminuyo a 8.25 % anual y la tasa
de depdsitos remunerados (overnight) a 6.75 %
anual. La decisidon de ampliar el tramo inferior del
corredor de tasas de interés tiene como objetivo
favorecer la provision de liquidez de corto plazo,
incentivando las operaciones en el mercado
interbancario y contribuyendo a reducir sus
tasas.

En cuanto a las medidas de provision de
liguidez, la Junta Monetaria aprobd un monto de
RD$119,000 millones, por medio de la liberaciéon
de RD$34,000 millones del encaje legal y la
creacion de una nueva facilidad de liquidez rapida
(FLR) por RD$85,000 millones, para facilitar el
financiamiento en condiciones favorables de las
empresas y los hogares. Los recursos otorgados
a través de la liberacion del encaje legal y la FLR
incrementaran los niveles de liquidez del sistema
financiero y contribuirdn a la canalizacion de
préstamos a los sectores productivos y hogares,
a través de los bancos multiples, asociaciones
de ahorros y préstamos y demas intermediarios
financieros, a una tasa de interés de hasta 9 %
anual.

Estas medidas buscan apoyar una transmision
mas acelerada de la politica monetaria,
considerando las diferencias en la velocidad de
transmision de los estimulos monetarios a los
distintos sectores econdmicos (recuadro 3). En
ese orden, las medidas de estimulo monetario
se basaron en el analisis del comportamiento
reciente de la economia, especialmente de la
inflacion, la cual registrd una reduccidon mayor ala
prevista, y se espera que se mantendra en torno
al valor central del rango meta en el horizonte de
politica monetaria.

Es importante destacar que, como resultado
de las medidas de provision de liquidez se han
canalizado a la fecha unos RD$77,000 millones
a la economia a través de los intermediarios
financieros, de los cuales RD$60,000 millones
se han desembolsado por medio de la FLR y
RD$17,000 millones a través del encaje legal.

En ese orden, las tasas de interés de mercado
comenzaron a reflejar las condiciones
monetarias mas flexibles, con lo que se observd
una disminucion importante en las tasas de
interés de mercado, particularmente la tasa de
interés activa. De manera puntual, la tasa de
interés activa promedio ponderado de la banca

Junio 2023

Infrografia Il1.1
RD: Medidas de provision de liquidez
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Grafico Ill.7

RD: Crédito al sector privado en MN
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multiple se ubicd en 12.41 % anual en junio, para
una reduccion de 348 puntos basicos respecto al
cierre de mayo. Ademas, la tasa de interés pasiva
promedio ponderado disminuyd en 86 pbs en
igual periodo, ubicdndose en 9.50 % anual.

Asimismo, la cartera de crédito al sector privado
en moneda nacional incrementdé en RD$57,811
millones en junio, explicado por el aumento
del sector comercio (RD$17,077 millones),
hogares (RD%$13,483 millones), construccion
(RD$8,128 millones), microempresas (RD$7,933
millones), manufactura (RD$5,549 millones) y
agropecuario (RD$1,825 millones). Con esto, la
variacion interanual de los préstamos privados
en moneda nacional se dinamizd hasta ubicarse
en 16.5 % en junio, impulsado por el aumento de
14.2 % interanual del crédito a las empresas.

En este marco de normalizacion de la politica
monetaria, las condiciones monetarias
domésticas continuarian flexibilizandose
conforme sigan operando los mecanismos de
transmision de la politica monetaria. En ese
sentido, el BCRD continuard monitoreando la
evolucioén de los factores externos e internos para
adoptar las medidas necesarias que garanticen
la estabilidad macroecondmica dominicana.



Recuadro 2:
Determinantes del crédito al consumo privado en la Reptiblica Dominicana’

ﬁEI crédito es una herramienta financiera fundamental para suavizar el consumo intertemporal de Ios\
agentes del sector privado, por lo que estudios recientes se han concentrado en analizar sus
determinantes, tanto por el lado de la oferta como de la demanda. Particularmente, el financiamiento al
consumo constituye un elemento clave para que los hogares puedan cumplir con sus planes de ahorro e
inversion ante escenarios de restricciones de liquidez y choques negativos en su poder adquisitivo o en
la actividad econdmica.

Este recuadro tiene como propdsito delimitar los factores que han caracterizado la evolucién del
financiamiento al consumo privado en la Republica Dominicana durante el periodo 2008-2023. La
estrategia empirica empleada consiste en un modelo de vectores autorregresivos (VAR), estimado bajo
el enfoque Bayesiano, con el objetivo de derivar y analizar las funciones de impulso-respuesta. En este,
los parametros son considerados como variables aleatorias con probabilidades basadas en eventos
histéricos. Siguiendo los hallazgos de Martinez-Carrascal y Del Rio (2004) y Ramirez (2012), se han
considerado como variables enddgenas al modelo el crecimiento de los préstamos privados destinados a
consumo en términos reales, el IMAE, la inflacidn, la tasa de politica monetaria nominal, el crecimiento de

las captaciones en términos reales, las expectativas de

Grafico R2.1 o criterios de aprobacién de créditos, y las expectativas de
Impacto del IMAE sobre ?I financiamiento demanda de nuevos préstamos. Como exdgenas, se
al consumo privado . . . L .
0.08% definieron variables dicotdmicas que recogen periodos de
0.06% liberalizacion de encaje legal y la pandemia del COVID-19.
0.04% El grafico R2.1 muestra la funcion de impulso respuesta del
financiamiento al consumo privado ante un choque de un
0.02% . L L
punto porcentual en la actividad econdmica. Se verifica una
0.00% #- relacion positiva y persistente por aproximadamente 22
1 3 5 7 9 1 1315 17 19 21 23 . :
Duracion en meses meses posteriores al choque, consistente con los resultados
obtenidos por Ramirez (2012).
Grafico R2.2
Impacto de la inflacién sobre el En cuanto a la inflacién (grafico R2.2), se observa que los
Ogoyﬁnancnamlento al consumo privado préstamos privados al consumo reaccionan al alza ante un
N aumento de un punto porcentual en la inflacidn; similar
0.60% relacion es encontrada por Ramirez (2012) al identificar los
0.40% determinantes de la demanda del crédito privado
dominicano  durante el periodo 1997-2011. Este
0.20% . . )
comportamiento puede estar vinculado a la necesidad de los
0.00% hogares de recurrir a fuentes de recursos adicionales a su
1 3 5 7 9 1 1315 17 19 21 23 . ; ;
Duracion en meses ingreso debido a la caida de su poder adquisitivo, para poder
L cumplir con sus necesidades basicas de consumo y planes
Grafico R2.3 d t | Est fect . d
Impacto de la TPM sobre el e corc? plazo. Este eef: o empieza a moderarse
financiamiento al consumo privado transcurridos 15 meses después del choque.
0.50% Ante un escenario de politica monetaria restrictiva (grafico
0.00% = R2.3), se observa que, durante los primeros 7 meses, el
-0.50% financiamiento al consumo privado aumenta en respuesta a
-1.00% la mayor rentabilidad que percibe el prestamista. No
1.50% obstante, en términos de magnitudes, dicho efecto es
-2.00% marginalmente cercano a cero. A partir del octavo mes se
T3 57 9 MI1315 1719 21 23 revierte la tendencia, y se verifica la relacion v significancia
Duracién en meses estadistica esperada. En este sentido, el financiamiento al

consumo se desacelera como respuesta al mayor costo del financiamiento en la economia dominicana,
coherente con las estimaciones de Martinez-Carrascal y del Rio (2004).

T Elaborado por Pilar Mateo, de la Subdireccién de Estadisticas Monetarias y Financieras, y Lisette Santana, de la Subdireccién de

Gstudios Econdmicos. /
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(Por otro lado, ante un aumento de un punto porcentual en el
crecimiento de los depdsitos del sistema financiero, el
financiamiento al consumo privado disminuye de manera
transitoria por aproximadamente 10 meses, como resultado
de las decisiones tomadas por los hogares de redistribuir una
mayor proporcidon de sus ingresos en ahorro, en vez de
consumo e inversion. Esta tendencia se revierte a partir del
doceavo mes después del choque, verificAndose que los
préstamos al consumo reaccionan de manera positiva y
permanente ante aumentos en el fondeo de la banca (grafico
R2.4).

Con el objetivo de incluir variables relacionadas a las
perspectivas de corto plazo del sistema financiero, en el
modelo se utilizaron las expectativas de criterios de
aprobacién de crédito y las expectativas de demanda por
nuevos préstamos recogidas en la Encuesta de Condiciones
Crediticias del BCRD. Se verifica que, cuando el sistema
financiero espera aumentar los criterios de aprobacién de
créditos en el corto plazo, los préstamos destinados al
consumo reaccionan a la baja en todo el horizonte de 24
meses, y alcanzan un efecto maximo en el séptimo mes
después del choque (grafico R2.5). En cambio, cuando la
banca espera una mayor demanda de nuevos créditos, los
préstamos al consumo reaccionan de manera positiva y
estadisticamente significativa, con una duracién de 24 meses
(grafico R2.6).

En resumen, la estimacién del modelo arroja gque las variables
bajo estudio son estadisticamente significativas para explicar
la evolucién de los préstamos al consumo privado.
Especificamente, la inflacién, el IMAE, la evolucion de los
depdsitos del sistema, y las expectativas de criterios de
aprobacion de créditos son las variables que definen en mayor
proporcidon su comportamiento. Se confirma, asi, la
importancia del papel que juegan los mecanismos de
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Grafico R2.5
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Grafico R2.6
Impacto de las expectativas de demanda
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transmisién de la politica monetaria a través del canal de tasa de interés y del canal del crédito (por el
lado de la oferta de crédito). A partir de los resultados obtenidos, si bien se ha registrado una ralentizacion
del crecimiento econdmico (en el transcurso de los Ultimos meses), las medidas recientes de provisiéon de
liguidez adoptadas por el Banco Central de la Republica Dominicana, podrian motivar una expansion del
financiamiento al consumo durante los meses subsiguientes, considerando la velocidad de transmision de
las medidas, las cuales estdn canalizadas al financiamiento de los hogares y a estimular los sectores

productivos.




Recuadro 3:
Traspaso de la politica monetaria a las tasas de interés por sectores econémicos'

(En la década transcurrida tras la adopcion del esquema de metas de inflaciéon (EMI) por el Banco CentraI\
de la Republica Dominicana (BCRD), se realizaron diversos estudios sobre el mecanismo de transmisiéon
de la tasa de politica monetaria a las tasas de interés del mercado. Entre estos estudios, Michel y Diaz
(2015) analiza el traspaso de las tasas de interés de politica (aproximadas por la tasa interbancaria) a las
tasas de interés del mercado, seguin bancos y plazos.

En este recuadro se estima el impacto de la tasa de politica monetaria (TPM) hacia las tasas de interés
del mercado por sectores, asi como la velocidad de transmisiéon. Para lograr esto, se estiman modelos de
vectores autorregresivos (VAR) por sectores, ya que estos permiten evaluar el efecto de un impulso en
la TPM (aproximado por la tasa interbancaria) sobre las tasas de interés sectoriales. Los modelos
estimados tienen la siguiente estructura:

Yse=a+ ) BpYs-p) + &
i=1
donde ys, denota un vector de variables enddgenas correspondientes al sector S, que evolucionan en el
tiempo t, y p es el nimero de rezagos del sistema.? En particular, ys, esta constituido por la tasa de interés
interbancaria (i,), las tasas de interés sectoriales (R,), los préstamos al sector privado (Cr.), y el producto
interno bruto (GDP,). Las informaciones de tasas de interés y préstamos por sectores se extrajeron de la
base de datos de la Superintendencia de Bancos, mientras que la tasa de interés interbancaria y el
producto interno bruto a se obtuvieron del BCRD.

Al realizarse el analisis de impulso-respuesta3 se evalua el efecto y la duracién de una innovacién unitaria
(1 %) en la TPM sobre las tasas de interés por sectores.
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El efecto de traspaso es positivo y significativo, y tiene una duracién de cuatro trimestres en el sector
agricola, dos trimestres en el comercio, cuatro en los sectores comunicaciéon y construccion, y de cinco y
seis trimestres en los sectores financiero e inmobiliario, respectivamente. Al evaluarse la completitud, se
encuentra que el traspaso es completo para el sector agricola, incompleto para el sector comercial y mas
que completo para los sectores de construccion, comunicaciones, financiero e inmobiliario. Estos
hallazgos son coherentes con resultados de estudios anteriores, como Michel y Diaz (2015) para las tasas
de interés activas bancos y por plazos, y Maravalle y Gonzalez Pandiella (2022) para las tasas de interés

T Elaborado por José Michel y Fidias Diaz, de la Subdireccién de Estudios Econdmicos.

2 | a cantidad 6ptima de rezagos se especificé mediante el criterio de informacidn de Akaike, cuyo valor resultd ser cuatro (4) para cada

modelo.

3 Se muestran los resultados para los sectores de mayor contribucién a la actividad econdmica, y para aguellos en los que los efectos
Queron significativos. /
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sectoriales. Este ultimo encuentra que el traspaso es incompleto para los sectores inmobiliario, automotriz,
corporativo, y para las tasas de interés de tarjetas de crédito.

Grafico R3.3 Grafico R3.4
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En este contexto, se puede argumentar que la completitud del traspaso en un sector depende de la forma
en que se financie y de su participacion en el mercado. Por ejemplo, se puede inferir que el sector agricola
tiene un traspaso completo debido a que su financiamiento se realiza a través del Banco Agricola, una
institucion publica que realiza los movimientos de tasas en la misma direccién que las variaciones de la
TPM. La incompletitud en el sector comercio puede estar asociada a un bajo poder de mercado del sector
financiero frente a este sector. En otras palabras, el peso del sector comercial en los préstamos totales
permite que este tenga un alto poder de negociacidn en sus tasas de interés. Por ende, el traspaso mas
gue completo de algunos sectores puede que se expligue por un alto poder de mercado del sector
financiero a la hora de negociar los préstamos con ellos.

La relevancia de este analisis sectorial en la toma de decisiones de politica radica en el hecho de que
permite evaluar con mayor precision la efectividad de las medidas de politica en la superacidn de etapas
de recesion. Por ejemplo, durante una recesion en la que predomine una caida en los sectores cuyo
traspaso es mas (menos) que completo, se espera que la politica implementada sea mas (menos) efectiva.
En este sentido, se espera que las reducciones en la TPM de 75 puntos basicos, tomadas en los ultimos
dos meses, tengan un mayor efecto en aguellos sectores con un traspaso mas que completo (construccion,
comunicaciones, financiero e inmobiliario).




Recuadro 4:
Monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC):
équé son y cOmo se estan explorando?’

\_

( La digitalizaciéon de la economia, consecuencia de la aceleracidn reciente en el desarrollo tecnoldgico, se

~

refleja en el mayor uso y diversificacion de los medios de pagos digitales. En esta coyuntura, en los Ultimos
afos ha surgido un nuevo tema de investigacion con creciente interés para los académicos y hacedores
de politica: las monedas digitales emitidas por los bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés para
central bank digital currencies).

Las CBDC, también conocidas como “monedas digitales centralizadas”, serian una nueva modalidad de
emision de dinero del banco central. En ese sentido, al igual que los billetes y las monedas, tendrian las
siguientes caracteristicas: estarian denominadas en la unidad monetaria nacional, su Unico emisor seria el
banco central (para el cual representarian un pasivo frente al publico), y circularian legalmente. Esto
marca explicitamente las diferencias entre las CBDC y las monedas virtuales privadas, activos digitales
gue no estan respaldados por los bancos centrales, y entre los cuales se incluyen las criptomonedas.

Otros atributos de las CBDC dependerian de su disefio, cuyo proceso de definicion es multidimensional.
Las caracteristicas que deben determinarse antes de su emision incluyen si la moneda es de tipo minorista
(para el uso general de individuos
y empresas, similar al efectivo) o
mayorista (para transacciones
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componentes del disefio de una
CBDC.

La discusidon sobre este tipo de moneda esta evolucionando rapidamente a nivel global. Los datos de Auer
et al. (2020) revelan que, en el afio 2016, tan sélo seis bancos centrales de economias avanzadas habian
hecho alguna referencia publica sobre el tema, de los cuales cuatro tenian una opinién desfavorable. Sin
embargo, los bancos centrales y organismos internacionales son cada vez menos escépticos vy, a enero
de 2023, 90 paises han reportado proyectos de CBDC, aungue con distintos niveles de desarrollo (figura
R4.2).

Una caracteristica comun de la mayoria de las iniciativas es su extensién plurianual, y algunos paises
registran mas de cinco afos de investigacion. Destaca, igualmente, que cada vez mas las autoridades
monetarias han estado desarrollando la agenda de estudios con los organismos internacionales, como el
Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés para Bank of International Settlements) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Es importante subrayar que los motivos que han propiciado la exploracion de las CBDC varian entre paises.
En el caso de las economias mas avanzadas, estas poseen un atractivo como alternativa al efectivo,
principalmente en aquellos paises que registran una disminucidon importante en su uso, o altos costos
asociados al manejo y distribucién de los billetes y monedas. En ese orden, se valora el rol del banco
central en la provisidn del dinero como un bien publico, a la vez que se contemplan objetivos relacionados
con la preservacion de la soberania de sus monedas (Reserva Federal, 2022; Banco Central Europeo,

1 Elaborado por Fadua Camacho, consultora del Departamento Programacién Monetaria y Rafael Valdivieso, de la Subdireccién de
Politica Monetaria.
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6020). Por otro lado, para la mayoria de las economias emergentes, las CBDC representan un potenciaI\
medio para la promocion de la inclusidn financiera, asi como para la mejora de la eficiencia de los sistemas
de pagos (Alfonso et al., 2022).

Figura R4.2
Panorama global de los proyectos de CBDC
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A pesar de los argumentos a favor de su emisién, la adopcion de una CBDC presenta algunos retos que
deben ser considerados. En primer lugar, surgen interrogantes en torno a los potenciales efectos sobre el
balance de los bancos centrales y la demanda de dinero, asi como acerca del impacto sobre los balances
de las entidades financieras y la capacidad de intermediacidon, ademas de las implicaciones para los
canales de transmision de la politica monetaria. Adicionalmente, resultan desafiantes los aspectos
operativos y legales, sobre todo al considerar que en el 61 % de los 171 paises miembros del FMI se
necesitaria modificar la ley para posibilitar que el banco central emita una moneda digital (Bossu et al.,
2020).

En vista de las potenciales ventajas y riesgos, los proyectos de CBDC alrededor del mundo se han
encauzado tanto en los aspectos tecnoldégicos, asi como en abordar los factores que podrian incidir en la
adopcidn de una moneda digital centralizada, evaluando las caracteristicas particulares idéneas para
limitar los efectos no deseados y potenciar la materializacion de sus beneficios. De esta manera, mientras
se ponderan los beneficios y costos, la decisidn de emitir o no una moneda digital sigue sin definirse por
parte de la mayoria de los bancos centrales.




IV. Perspectivas macroeconémicas y balance de riesgos

Las perspectivas econdmicas globales apuntan a
una desaceleracion de la economia mas gradual
de lo previsto en el IPoM de diciembre de 2022,
ante la mayor resiliencia de las economias mas
avanzadas, y a pesar de la persistencia de un
alto grado de incertidumbre a nivel mundial.
Bajo este escenario, se espera que las presiones
inflacionarias se disipen de forma mas paulatina.

En el entorno nacional, el sistema de prondsticos
del BCRD sugiere que el crecimiento econdmico
se ubicaria en torno a 4.0 % en 2023 y en
5.0 % en 2024, en torno a su potencial. En este
contexto, la inflacion mantendria su senda de
convergencia hacia el valor central del rango
meta, en la medida que continlen operando
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria y el crecimiento econdmico converja
a su potencial.

IV.A Perspectivas del entorno internacional

En un contexto de condiciones financieras
internacionales restrictivas y la persistente
incertidumbre asociada a los conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo,
en 2023 se prevé una desaceleracion de la
economia mundial en comparacion con el afo
anterior. No obstante, ésta seria mas lenta que lo
previsto, ante un desempefio mejor a lo esperado
en los primeros meses de 2023 en algunas de
las economias mas avanzadas. De acuerdo con
el informe de Consensus Forecasts (CFC) del
mes de junio, la actividad econdmica mundial
se expandiria en 2.2 % en 2023, por encima del
1.5 % previsto en diciembre de 2022. Para 2024,
se espera que el crecimiento global sea de
aproximadamente 2.2 %.

Bajo este escenario de mayor resiliencia de la
demanda mundial, la reduccion de la inflacion
mundial seria mas gradual que lo anticipado en
el IPoM de diciembre de 2022. De esta manera,
se espera que la misma oscile en tornoa 5.4 % en
2023,y a 3.6 % en 2024.

En las economias avanzadas, la actividad
econdmica continuaria respondiendo
paulatinamente al endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales,
considerando ademas que los ciclos restrictivos
en estas economias iniciaron mas recientemente.
En el caso de EUA, las perspectivas para 2023
han mejorado, con un crecimiento previsto de
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1.3 %, el cual se moderaria hasta 0.5 % en 2024.
Para la ZE, se anticipa que el bloque podria
evadir una recesion en 2023 al crecer en 0.6 %,
a pesar de un bajo crecimiento en las principales
economias, particularmente Alemania (-0.2 %)
y Francia (0.6 %). En 2024, las perspectivas
para el bloque mejorarian ligeramente, con un
crecimiento esperado de 0.9 %.

En cuanto a la inflacion de las principales
economias, se espera una reduccién en 2023,
en un contexto en que los bancos centrales han
afianzado sus posturas restrictivas y los choques
sobre los precios de los alimentos y la energia
se han ido disipando. No obstante, se prevé que
durante 2023y 2024 la inflacion en las economias
avanzadas se mantenga en niveles superiores a
la meta. De manera puntual, las proyecciones de
inflacion para 2023 se ubican en 4.1 % para EUA,
vy 5.4 % para la ZE. En 2024, se pronostica que
la inflacion continuard desacelerdandose hasta
llegara 2.6 % en EUA,y a 2.4 % enla ZE.

Ante la persistencia de la inflacidon subyacente,
las perspectivas apuntan a que los bancos
centrales de las economias avanzadas realizarian
incrementos adicionales en lo que resta del afo.
En EUA, la Fed prevé que, hacia el cierre de afo, la
tasa de interés de los fondos federales se ubicara
en el rango 5.50-5.75 %, lo que implicaria un
aumento acumulado de 50 pbs en lo que resta del
2023. En tanto, de acuerdo con las perspectivas
de CFC, el BCE realizaria un incremento adicional
de 25 pbs en julio de este afo.

En las economias emergentes, las proyecciones
de crecimiento se han revisado al alza,
principalmente para China, dado el levantamiento
de las restricciones a la movilidad implementadas
a raiz de la pandemia del COVID-19. En este
sentido, el Informe de perspectivasdelaeconomia
mundial del FMI correspondiente a abril de 2023
sugiere que la economia china creceria en 5.2 %
en 2023, superior al 4.4 % previsto en el IPoM
de diciembre de 2022. Para 2024, se estima que
este crecimiento serd de 4.5 %.

En lo concerniente a AL, bajo un escenario de
menor demanda y condiciones financieras mas
restrictivas, se prevé que el dinamismo de la
actividad econdmica se moderara en 2023. De
esta forma, se proyecta un crecimiento regional
de 1.5 % en 2023, y de 1.7 % en 2024, segun las
estimaciones de CFC de junio. En ese orden, las
economias de mayor tamafio, como México y
Brasil, presentarian en 2023 una expansion de
21 % y 2.0 %, respectivamente, mientras que



Chile registraria una contracciéon de 0.2 % en
igual periodo.

En este contexto, la inflacidon de AL, excluyendo
a Argentina y Venezuela, se ubicaria en 5.2 % al
finalizar 2023, por debajo del 7.6 % registrado en
2022. Para 2024, la inflacion regional continuaria
reduciéndose hasta situarse en 3.8 %, con el
retorno a la meta en la mayoria de las economias.
Ante este escenario, se espera gue un mayor
nimero de bancos centrales empiece el proceso
de normalizacién de la politica monetaria en el
segundo semestre de 2023 (recuadro 5).

En el caso de los commodiities, las proyecciones
de los precios de las principales materias primas
se han corregido a la baja debido a la moderacion
observada en los primeros meses del afo, asi
como a las perspectivas de una menor demanda.
De acuerdo con la Administracion de Informacioén
Energética de EUA (EIA, por sus siglas en
inglés), el precio del petroleo WTI promediara
US$74.6 por barril en 2023, y US$78.5 por barril
en 2024, considerando el anuncio reciente
de reduccién de la produccidn por parte de la
OPEP+. En tanto, los precios de los alimentos
continuarian reduciéndose, al preverse caidas
interanuales en el indice de alimentos del FMI de
6.6 %y 25 %en 2023y 2024, respectivamente.
Consistentemente, los contratos de entregas a
futuro de productos agricolas sugieren que los
precios se reduciran en 2023 y 2024,

IV.B Perspectivas de la economia dominicana

A nivel nacional, el sistema de prondsticos del
BCRD estima que la economia dominicana se
dinamizard en el segundo semestre del afo
asociado al impacto de las medidas de estimulo
monetario, por lo que el crecimiento econdmico
pudiera alcanzar un 4.0 % para el cierre de 2023,
apoyado también por el empuje del turismo y una
mayor inversion publica. Para 2024, se espera
gue la economia crezca en torno a su potencial
de 5.0 %. En ese orden, se prevé que la brecha de
producto permaneceria negativa en el horizonte
de politica.

Considerando la evolucion favorable en los
primeros meses de 2023 y la normalizacion de la
postura monetaria, se prevé que el crecimiento
interanual del crédito al sector privado en MN
se ubique en torno a 18.0-20.0 % en 2023, y de
aproximadamente 10.0-12.0 % en 2024. Asimismo,
se espera que los agregados monetarios
registren mayores tasas de crecimiento para
el resto de 2023 y en 2024, a medida que las

Junio 2023
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condiciones financieras se tornen mas favorables
y se dinamice la actividad econdmica.

En cuanto al sector externo, las actividades
generadoras de divisas mantendrian el impulso
observado en los primeros meses de 2023,
particularmente el turismo y las remesas. En
este sentido, se proyectan unos ingresos por
turismo de US$9,800 millones, para un aumento
interanual de 16.4 %, al esperarse cerca de 10
millones de visitantes a lo largo de 2023. Por su
parte, las remesas familiares se aproximarian a
US$10,200 millones en 2023.

Por conceptodeinversionextranjeradirecta (IED),
se espera recibir alrededor de US$4,200 millones
al cierre del afo. En tanto, las exportaciones
totales ascenderian a US$%$14,400 millones,
aproximadamente, para un aumento interanual
de 4.8 % en 2023. Esta prevision contempla
un crecimiento de 6.8 % de las exportaciones
nacionales y de 3.4 % de las exportaciones de
zonas francas.

Finalmente, las importaciones crecerian en torno
a 0.7 % en 2023, tomando en consideracion la
reduccion de la factura petrolera en 14.5 %, ante
una menor demanda y precios internacionales
del petréleo mas bajos. Como resultado, en 2023
el déficit de cuenta corriente como % del PIB se
reduciria de 5.5 % en 2022 a 4.2 %.

En cuanto a las finanzas publicas, se espera
que continle la reactivacion de la inversion
publica, en un contexto de ingresos cercanos a
lo proyectado. Asi, se estima que el déficit del
Gobierno central se ubicara cerca de 3.0 % del
PIB en 2023, en linea con lo contemplado en el
Presupuesto Nacional. Este resultado supone un
balance primario positivo, de alrededor de 0.3 %
del PIB, lo que continuaria contribuyendo a la
sostenibilidad de la deuda publica.

IV.C Perspectivas de los precios internos

En el primer semestre de 2023, los precios
internos mantuvieron una tendencia
decreciente, conforme se disiparon las presiones
inflacionarias de origen externo, y en respuesta
al plan monetario restrictivo, los subsidios
implementados por el Gobierno para mitigar el
alza de precios internacionales de las materias
primas, y la moderacion de la demanda interna.

Las proyecciones de inflacion para 2023 y 2024
se corrigieron a la baja respecto al IPoM de
diciembre de 2022, y se ubican dentro del rango
meta de 4.0 % + 1.0 % durante el horizonte de



politica monetaria. El sistema de prondsticos del
BCRD indica que, al cierre de 2023, la inflacion
serd de aproximadamente 4.0 %, y que se
mantendrd en torno al valor central de la meta
durante el transcurso de 2024, en un contexto de
presiones inflacionarias de demanda acotadas
ante una brecha del producto negativa.

En tanto, la inflacion subyacente continuaria
disminuyendo de forma gradual, ante su
respuesta mas rezagada al endurecimiento
de las condiciones financieras y a las menores
presiones por el lado de la demanda. De este
modo, la inflacion subyacente se situaria por
debajo de 4.5 % al cierre de 2023, y en torno a
4.0 % en 2024.

IV.D Balance de riesgos

Las proyecciones presentadas en este informe
corresponden al escenario central del sistema de
pronodsticos del BCRD. No obstante, la evolucion
de estas variables macroecondmicas estd sujeta
a diversos factores de riesgo que podrian
alterar la senda proyectada, particularmente en
el contexto de elevada incertidumbre como el
actual.

En ese orden, el balance de riesgos de las
proyecciones de crecimiento esta sesgado a la
baja ante la presencia de riesgos provenientes,
principalmente, del entorno internacional. Por
un lado, un incremento en la incertidumbre
ocasionada por un agravamiento de los
conflictos geopoliticos o las vulnerabilidades
financieras en las economias avanzadas pudieran
debilitar la actividad econdmica mundial mas de
lo esperado. De igual forma, pudiera registrarse
una desaceleracion mayor a la prevista en el
crecimiento de nuestros principales socios
comerciales, ante condiciones financieras
globales mas restrictivas. De esta manera,
los analistas de mercado adn no descartan
la posibilidad de una recesidon en algunas de
las economias madas avanzadas, si bien se ha
postergado para 2024. De materializarse unas
condiciones internacionales mas adversas, el
crecimiento de la economia dominicana pudiera
ser menor al esperado ante una moderaciéon
importante de la demanda externa.

En tanto, los riesgos en torno a las perspectivas
de inflacion estdn balanceados. Entre los
factores a la baja se encuentra el escenario
de menor demanda mundial, el cual incidiria
en una reduccidon del componente importado
de la inflacion y en menores precios de los
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Gréfico IV.12
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Gréfico IV.13
RD: Proyeccién de inflaciéon general interanual
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Grafico V.14

RD: Proyeccién de inflacién subyacente interanual
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Tabla IV.1
Proyecciones macroeconémicas

2022 2023* 2024*
PIB real®
(Crecimiento) 4.9 40 50
Inflacion®
(Fin de periodo, %) “ ae 40
Precio promedio WTI?
(US$ por barril 94.9 74.6 78.5
Indice de precios de
alimentos© 151 -6.6 25
(var. interanual promedio)
PIB real EUAY
(Crecimiento) 21 13 05

. ipd

PIB economia mundial 20 22 29
(Crecimiento)
Tasa de fondos federales 44 56 46

(%)

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

Informe de Politica Monetaria

commodiities. Por el contrario, este componente
podria ser mayor al esperado en un contexto de
mayor persistencia de la inflacién subyacente
a nivel internacional que motive condiciones
financieras mas restrictivas en las principales
economias. Asimismo, la potencial ocurrencia
de eventos climaticos adversos, tanto globales
como a nivel nacional, pudiera implicar un
incremento en los precios de los alimentos
en el corto plazo (recuadro 6), riesgo que es
particularmente relevante ante la expectativa de
que el fendmeno meteoroldgico de El Nifio inicie
en el tercer trimestre de 2023.

En este contexto, el BCRD se mantendrd
evaluando las condiciones macroeconémicas
y financieras, tanto externas como nacionales,
con el fin de implementar de manera oportuna
las medidas que contribuyan a que la inflacién
continle su senda de convergencia a la meta
y a preservar la estabilidad macroecondmica
dominicana.



Recuadro 5:
Expectativas de tasa de politica monetaria ante el panorama inflacionario pospandemia
en Latinoamérica’

(Los efectos econdmicos negativos asociados a las medidas sanitarias tomadas para contrarrestar Ia\
propagacion del COVID-19 obligaron a los gobiernos a implementar un conjunto de medidas de politica
econdmica sin precedentes. Asi, de manera simultdanea y oportuna, los gobiernos y bancos centrales
adoptaron una serie de medidas de corte expansivo. En el ambito de la politica monetaria se llevd a cabo
la reduccion de las tasas de politica, la liberacion del encaje, y la flexibilizacion regulatoria, mientras que
por el lado fiscal se diseid un paquete de transferencias, subsidios, subvenciones a actividades

productivas, y amnistias tributarias.

Desde mediados de 2021, al superarse la fase mas critica de la pandemia y sentarse las bases para la
reactivacidon econdmica, surgieron presiones inflacionarias a nivel global. Estas fueron ocasionadas por el
repunte de la demanda, motivada por el desmonte de las restricciones econdémicas y de movilidad,
ademas de las restricciones de oferta debido al encarecimiento general de las materias primas a causa de
las disrupciones en las cadenas de suministros y de la incertidumbre provocada por el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania. Asi, con el objetivo de lograr el retorno a la estabilidad de precios, se inici¢ el
desmonte gradual de la mayoria de las facilidades monetarias y fiscales previamente otorgadas.

En este contexto, resulta relevante analizar la evoluciéon de las expectativas de los analistas en el periodo
pos-COVID-19, identificando los puntos de inflexién en la evolucién esperada de la tasa de politica
monetaria (TPM). Con este fin, se utilizaron las series de inflacion y TPM, asi como los resultados de las
encuestas macroecondmicas para los paises de Latinoamérica que cuentan con este tipo de herramienta.
La muestra se limité a aquellos paises que incluyen preguntas sobre las expectativas de inflacion y TPM:
Chile, Colombia, México? y Republica Dominicana.

Es pertinente resaltar la relevancia de las Gréfico R5.1
expectativas de los agentes econémicos para el Indicador de expectativas de postura relativa de politica

disefo de la politica monetaria, dado que brindan 444 monetaria (pbs)
sefales sobre la actividad econdmica esperada, a

) 200

la vez que retroalimentan a los tomadores de
decisiones sobre la efectividad de las medidas 0 1
ejecutadas y la confianza del publico en el _x00 58
cumplimiento de los objetivos fijados. Las 400 -350
encuestas dirigidas a especialistas son una de las -400
herramientas tradicionales para recoger este tipo 6°° o _ . _ _ . . _ il

. . 2530253502530 28353025
de expectativas, vy han ganado relevancia en < 0wW<x"0uW<?0uW< 00«

Latinoamérica a medida que los bancos centrales 2019 2020 2021 2022 2023
han ido adoptando esquemas de politica
monetaria basados en metas de inflacion.

México e Chile
Colombia Republica Dominicana

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de bancos

Para este andlisis se cred un indicador de centrales.

expectativas de postura relativa de politica

monetaria, construido como la diferencia entre las expectativas a 12 meses y la TPM observada al
momento del levantamiento. Este indicador permite identificar si los agentes esperan una politica
monetaria (sefalizada por la TPM) mas restrictiva o flexible que la actual. Asi, cuando el valor del indicador
es positivo (negativo) los colaboradores esperan incrementos (recortes) de la tasa de interés en los
proximos 12 meses.

Por otro lado, con el objetivo de identificar la existencia y/o el cese de las presiones inflacionarias, se
explord también la evolucidon de la brecha entre la inflacidn y la meta, lo que agrega contexto a los
resultados y aporta elementos para evaluar la consistencia de los mismos con la teoria econémica.

En el grafico R5.1 se presenta la evolucién del primero de los indicadores para los paises seleccionados.
Las trayectorias muestran un comportamiento similar en las expectativas de TPM respecto al nivel actual.

" Elaborado por Mariel Abad y José Burgos, Subdirecciéon de Estudios Regionales y Encuestas Macroecondomicas.
Kz El Banco Central de México recoge expectativas de la tasa de fondeo, la cual se utiliza como proxy de la TPM. /
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Gras el chogue de la pandemia se observa un incremento en la dispersion entre los paises, asociado aI\
comportamiento heterogéneo de la inflacidn y a los diferentes niveles alcanzados por la TPM.

Destaca el caso de Chile, primer pais en el que los Grafico R5.2
analistas comenzaron a revelar expectativas de Diferencia entre inflacion interanual y meta de inflacion

una flexibilizacion de postura de politica !
monetaria a través de reducciones de su TPM, 9.8

8
pasando el indicador a terreno negativoen marzo ¢ 6.9
de 2022. En la actualidad vaticinan una reduccién 4
.. 3.3
de 400 pbs en los proximos 12 meses, la mayor ; 12

de la muestra. Si se considera la brecha de
inflacion (grafico R5.2), se observa que los -4
analistas chilenos comenzaron a prever la -6

e “f © 5 S B 0 XS H OETS R OETE 0k

flexibilizacion de politica en un contexto de alta §4°0588°058§%°08§8°085%

inflacién, pero con tendencia a la baja. 2019 2020 2021 2022 2023
T .. .. México e Chiile

La Republica Dominicana se posiciona como el Colombia Republica Dominicana

segundo pais de la muestra en el que los analistas y . )

. . Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de bancos
esperan recortes en la tasa de politica monetaria, centrales.
comportamiento coherente con la caida en las

expectativas de inflacidn y la inflacion observada en el pais. Adicionalmente, con los datos histoéricos se
comprueba que existe una mayor correlacion entre las expectativas de tasa de politica monetaria y de
inflacion que la registrada entre las demas variables recogidas en la encuesta de expectativas del BCRD.
Este hecho confirma que los analistas perciben un vinculo mas fuerte entre las decisiones de politica
monetaria y el comportamiento de los precios que con el crecimiento del producto vy el tipo de cambio.

El tercer pais en el cual el valor del indicador paso a terreno negativo es Colombia que, en la actualidad,
mantiene una tasa de politica por encima del promedio de los ultimos afos, y en su ultima reunién (3 de
mayo de 2023) aumentd nuevamente su TPM en 25 pbs. Esa decisidon se tomd en un contexto de inflacién
gue se mantiene al alza, y expectativas que empiezan a disminuir, pero alin muy por encima de la meta
del Banco Central de la Republica. Los analistas prevén que la flexibilizacién de la politica monetaria inicie
a partir de agosto de 2023, y esperan una reduccion de 350 pbs para abril de 2024.

México es el ultimo pais en el que los analistas esperan una TPM a 12 meses inferior a la vigente. Predicen
una disminucion de sélo 137 pbs en los préximos 12 meses, por lo que podria interpretarse que los agentes
pronostican presiones inflacionarias que disminuirdn mas lentamente. Adicionalmente, las decisiones de
politica de Estados Unidos, donde se espera que se mantengan altas tasas de interés durante el resto del
afio, tienen un mayor impacto en la economia mexicana. Este comportamiento contrasta con los casos de
Chile y Colombia, que muestran niveles de inflacion interanual superiores, pues ademas el aumento en el
nivel de precios en México se ha desacelerado en los ultimos meses.

En general, a pesar de que en algunos casos la inflacion se mantiene elevada respecto a la meta, desde el
segundo semestre de 2022 los analistas que participan en las encuestas de expectativas de los paises
seleccionados esperan que los bancos centrales adopten una politica monetaria mas laxa. Estas
perspectivas podrian estar incorporando el conocimiento de que los mecanismos de transmisién operan
con rezagos vy, por tanto, los efectos de los aumentos previos de TPM aun no se manifiestan en su
totalidad.

Este andlisis gana especial relevancia en el contexto actual, luego de un periodo de aumentos en las tasas
de referencia, y en el marco de la discusion por parte de la mayoria de los bancos centrales del mundo
respecto al momento adecuado para comenzar a revertir la postura de politica monetaria.

N /




Recuadro 6:
Impacto de los fendmenos climatolégicos extremos sobre la dindmica de precios en la
Republica Dominicana (1998-2022)'

(FEI estudio de los efectos de los fendmenos climatoldgicos esta cada vez mas presente en las agendas
de investigacion de los bancos centrales, asi como también de diversos organismos internacionales (e.g.
Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, Banco Interamericano de Desarrollo), considerando que
el impacto de estos eventos disminuye significativamente la calidad de vida en las regiones afectadas v,
al mismo tiempo, afecta directamente las principales dimensiones de la economia (e.g. nivel de precios,
crecimiento econdmico, crédito a los sectores productivos, entre otras) (Quifionez y Santana, 2022).

Como consecuencia del cambio climatico, las Grafico R6.1

repercusiones de los eventos meteoroldgicos de caracter Inflacién grupos alimentos y bebidas no
extremo son cada vez mas perniciosas, ya que estos son ' aICOhOIIC_aS

méas recurrentes, impredecibles, severos y persistentes? Periodos de sequia Periodos de tormenta o
Desde la dptica de la politica monetaria, representan un - '
factor de gran ponderacién en la evaluacién del balance 10 0 ss )

de riesgos, tanto de la inflaciéon como del crecimiento °

econdmico. Es importante acotar que los efectos de estos o

eventos sobre la inflacion recaen especialmente en el 24|

subgrupo “alimentos y bebidas”, ya que afectan § § ’é § § g § 53 g 2 g 5 g % g 8 g
directamente la oferta de los bienes que se producen en SRR I A A A

el sector agropecuario, lo gue genera aumentos Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
transitorios de los precios de los alimentos, principalmente de los bienes perecederos. Asimismo, diversos
organismos internacionales han destacado que |los incrementos en los precios de los alimentos, tras
eventos extremos, ocurrirdan con mayor frecuencia en el futuro (Banco Mundial, EPA, 2022). Se espera
gue, en el caso de las economias emergentes, este impacto sea mas significativo a nivel de la inflacién,
considerando la ponderacién de los alimentos en la canasta bdsica, y dada una menor resiliencia ante los
chogues y amenazas de caracter climatoldégico.

El objetivo de este recuadro es caracterizar y verificar la dindmica de |los precios en periodos en los cuales
han acaecido fendmenos climatoldgicos significativos o extremos (huracanes y sequias), en el periodo
comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2022. Para ello, se realiza ron ejercicios de impulso
respuesta, en el marco de un modelo de redes neuronales multicapas (MLP),®> cuya utilizacion para
modelar el comportamiento de variables que incorporan la incidencia del clima resulta idénea, en un
escenario de asimetria y no linealidad. Se considerd la siguiente especificacién:4

1T, = f(exp,, y_gap:;, métrica_precipitacion) (1)
Donde:

. = inflacion IPC (variacién interanual); exp, = expectativas de inflacidn;> y_gap; = brecha del producto;
métrica_precipitacién = tasa de precipitacién promedio 0.25 deg mm/hr.

Para fines de este ejercicio, se consideraron tres periodos de huracanes y tres periodos de sequias
ocurridos en la Republica Dominicana. Estos se seleccionaron considerando sus secuelas en términos de
pérdidas humanas y econdmicas, su categoria en la escala de Saffir-Simpson, y el volumen de
precipitaciones. Por otra parte, los lapsos de sequia se establecen considerando un menor volumen de
precipitaciones (P) en el intervalo 0.2 < P < 0.4. Los huracanes y tormentas seleccionados fueron: George

' Elaborado por Gladys Jiménez, consultora del Departamento Programacién Monetaria, y Lisette Santana, de la Subdireccion de
Estudios Econdmicos.

2 Se estima que, en las ultimas cinco décadas, el costo aproximado de los fendmenos climaticos extremos se ha incrementado en 77 %
(Whitt y Gordon, World Economic Forum, 2023).

3 El uso de modelos de redes neuronales en la modelaciéon macroecondémica y financiera ha adoptado cada vez mayor preponderancia,
considerando su capacidad para minimizar errores de prondsticos y capturar patrones y componentes no lineales (Basihos, 2016; Bali y
Tarimer, 2013; Quifionez y Santana, 2022).

4 Este modelo tiene una especificacion similar a la de una curva de Phillips aumentada, donde el choque que se considera corresponde
a las precipitaciones en el periodo t. Para abundar sobre los detalles metodoldgicos, véase, por ejemplo, Quifionez y Santana, 2022.
5Dado que solamente se dispone de la serie de expectativas de inflacion desde el afio 2008, se asume que las expectativas inflacionarias
Kde los agentes econdmicos se forman con la informacién de r en t — 12.

~
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( Gréfico R6.2 (1998); Dean, Noel y Olga (2007); e Irma y Maria (2017 \

Simulacién comportamiento inflacién Por su parte, los periodos de sequia significativos para
100 (1998-2022) el modelo fueron: 2000-2001; 2015; y 2022-2023
80 _ _ _
60 Las simulaciones se llevaron a cabo asumiendo un
40 escenario contrafactual en el cual se intenta emular el
20 comportamiento de los precios si no se hubiesen
o materializado choques climaticos significativos. Para
20 este fin, se imputd un comportamiento meteoroldgico
28 8 38 8 8 2 ¢ T g 2 9 relativamente estable durante los aflos en los cuales
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ocurrieron los eventos climaticos de caracter extremo
(tanto sequias como huracanes y tormentas).
Finalmente, se verificd si existen divergencias entre la
inflacion IPC observada (m,;s) v el resultado de la simulacion (m,;:) en determinado periodo t, (t € N).

Inflacion_observada Inflacion_proyectada_NN

Fuente: Elaboracidn propia.

Los resultados presentaron una convergencia entre la tasa de inflacién observada vy la inflacion simulada,
en el marco del modelo de redes neuronales multicapas, con un error de ajuste de 0.056 (grafico R6.2),
siendo esta bondad de ajuste un punto de partida apropiado para generar el escenario contrafactual.

En el grafico R6.3 se observa que las ) ) (Grafico R6.3 ) N

. . . . Diferencial entre la inflacién observada y la inflacién
mayores diferencias entre las inflaciones -

) simulada en t.
observadas y simuladas fueron de 1.98 en
2007 (tormentas Dean, Noel y Olga), de
1.70 en 2017 (Irma y Maria), y de -1.50 en la  ° II I =l .l II
. . O

sequia de 2015. Durante el perlodo 2014~ Huracdn Sequia 2000- Dean, Noel y Sequia 2015 Irma y Maria Sequia 2022-
2018 la inflacidon observada fue menor a la <(316909r§)e 2001 Olga (2007) (2017) 2023
5|mU|ada’ debido a los efectos de primeray m Inflacidon_observada m Inflacién_simulada
segunda vuelta de la caida de los precios
del  petrédleo en los  mercados  Fuente: Elaboracion propia.
internacionales. Es importante acotar el caracter persistente de estos fendmenos al relacionarlos con el
nivel de precios, considerando que dicha persistencia suele mantenerse, aproximadamente, seis meses
luego de transcurrir el choque climatico. Estos hallazgos son consistentes con los resultados obtenidos
en estudios anteriores del BCRD.®

En términos generales, de acuerdo con los resultados de este recuadro, en los periodos subsiguientes a
la incursion del BCRD en el régimen de metas de inflacion (MI) (excluyendo el periodo de la crisis del
Covid-19), se observa que la inflacidén simulada es superior a la inflacion observada. Esta divergencia se
asocia a una mayor credibilidad, por parte de los agentes econdmicos, en el esqguema de MI, asi como
también al anclaje de las expectativas de inflacion. Estos factores propiciaron una mayor holgura en el
manejo de la politica monetaria para acomodar los chogues vinculados a fendmenos climatoldgicos.
Asimismo, cabe destacar que, durante esos afos, el considerable incremento de los precios del petrdleo
y los efectos de segunda vuelta fueron atenuados por la disminucién en los indices de precios de distintos
subgrupos de la inflacién, mitigando el aumento en los precios del conjunto “alimentos y bebidas no
alcohdlicas”.

Bajo el escenario prevaleciente, en el cual el balance de riesgos de la inflacion se perfila a la baja, v
estimandose una convergencia paulatina al rango meta en el horizonte de politica monetaria, se esperaria
que los choques generados por eventos meteoroldgicos extremos puedan ser acomodados con mayor
holgura a través de la politica monetaria, evitando distorsiones y variaciones en los precios como
consecuencia de estos fendmenos.

6 Mejia, M. y Sanchez, J. (2019, mayo). Evolucion de los Precios de Alimentos y Bebidas en Tiempos de Sequia. Informe de politica
monetaria, 26-27. Se pretende extender el alcance de este recuadro para indagar en el comportamiento de subgrupos de la inflacién

K(i.e. inflacion subyacente, inflacion de “Alimentos y Bebidas”), asi como también tomando en cuenta los items con mayor volatilidad. /
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