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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/-150 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 reunion de politica monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa,
que sube a su pagina web, lo envia a todos los medios impresos y digitales, a los agentes
econdmicos y a la banca; y lo divulga a través de sus redes sociales, en el cual informa al publico
la decisidon 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 la evolucion de los precios y el crecimiento
economico. A partir de junio de 2020, el IPoM es publicado en los meses de junio y diciembre
de cada afno, manteniendo su periodicidad semestral. En este sentido, las nuevas fechas de
publicacion consideran la oportunidad de la informacién, de forma que favorezca la toma de
decisiones por parte de los agentes econdmicos.
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Resumen ejecutivo

En 2023, la actividad econdmica mundial estuvo
influenciada por la alta incertidumbre asociada a
la persistencia de las tensiones geopoliticas en el
entorno internacional. No obstante, la economia
global mostrd una resiliencia mayor a la prevista,
principalmente en Estados Unidos de América
(EUA). Mientras, las presiones inflacionarias
continuaron moderandose en un contexto de
condiciones financieras restrictivas.

En efecto, la actividad econdmica de EUA
registré una expansion interanual de 2.9 % en el
tercer trimestre del 2023, a la vez que la tasa de
desempleo fue de 3.7 % en diciembre. En tanto,
las presiones inflacionarias continuaron cediendo,
ubicandose en 3.4 % en igual periodo. Bajo este
escenario, la Reserva Federal (Fed) mantuvo
invariable su tasa de referencia desde septiembre,
situandola en el rango de 5.25 - 5.50 % anual al
cierre de 2023.

En la zona euro (ZE), la actividad econdmica
continud desacelerdndose, registrando una
variacion interanual de 0.0 % en el tercer trimestre
del ano. No obstante, las condiciones del mercado
laboral mostraron una evolucidn positiva, con
una tasa de desempleo de 6.4 % en noviembre.
Por otro lado, la inflacién interanual continud
moderandose, al ubicarse en 2.9 % en diciembre.
En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo sin cambios su tasa de referencia en sus
ultimas dos reuniones del 2023.

En América Latina (AL), la economia presentd una
ralentizacion durante 2023. En tanto, la inflacion
interanual mantuvo su proceso de convergencia
en las economias con esquemas de metas de
inflacién, retornando al rango meta en varios
paises de la regidén. En este contexto, los bancos
centrales de AL continuaron su proceso de
normalizaciéon monetaria, a través de reducciones
de su tasa de referencia, como es el caso de Costa
Rica, Chile, Uruguay, Brasil, Republica Dominicana,
Paraguay, Peru y Colombia.

En cuanto a las materias primas, el precio del
petréleo estuvo influenciado por mayores
restricciones de oferta, asi como por el incremento
de la incertidumbre asociada a los conflictos
geopoliticos en el Medio Oriente. En ese sentido,
la cotizacidn promedio del petrdleo West Texas
Intermediate (WTI) se ubicd en US$71.9 por barril
en diciembre. En tanto, el precio del transporte
de contenedores mantuvo una tendencia a la
baja hasta noviembre. No obstante, las tensiones
geopoliticas, ademas de factores climaticos,

han supuesto un riesgo al alza al cierre de 2023.
Mientras, el indice de alimentos y bebidas del
FMI continué moderdndose y registrd una caida
interanual de 2.1 % en noviembre.

A nivel interno, la economia se desacelerd en
el primer semestre de 2023, en un contexto
de ralentizaciéon de la demanda interna e
incertidumbre en el entorno internacional. Sin
embargo, en el segundo semestre, la actividad
econdmica inicid un proceso de recuperacion
motivado por la flexibilizacién de las condiciones
monetarias y financieras, el impulso del turismo, y
la mayor ejecucion del gasto de capital por parte
del Gobierno. En efecto, la economia se expandid
en 4.2 % interanual en noviembre, superior al
crecimiento de 3.6 % en octubre y de 31 % en
septiembre.

Mientras, la inflacién interanual se redujo de forma
significativa en 2023 hasta situarse en 3.57 % en
diciembre, como resultado de la combinacion del
programa de restriccion monetaria, implementado
entre noviembre de 2021y abril de 2023, y de los
subsidios del Gobierno para mitigar el alza de los
precios internacionales de las materias primas,
asi como de las menores presiones de demanda
interna.

En cuanto a las finanzas publicas, los ingresos
fiscales registraron un crecimiento interanual
de 13.3 % al mes de noviembre, en linea con
lo contemplado en el Presupuesto Nacional
complementario. En tanto, las erogaciones
mantuvieron una tasa de expansidon moderada,
con una variacion interanual de 111 % en igual
periodo.

Con el retorno de la inflacién al rango meta, en
mayo de 2023 el BCRD inicié la normalizacion
de su postura monetaria. En efecto, la autoridad
monetaria redujo su TPM en 150 pbs entre
mayo y noviembre, ubicdndola en 7.00 % anual
al cierre de ano. Estas decisiones estuvieron
complementadas con un programa de provision
de liquidez orientado a facilitar el financiamiento,
bajo condiciones favorables, de las empresas y los
hogares, con la finalidad de acelerar el mecanismo
de transmisidn de la politica monetaria. En
particular, la Junta Monetaria aprobd un monto de
RD$205,000 millones, de los cuales se canalizaron
cerca de RD$171,000 millones al finalizar 2023.

Desde el inicio de las medidas monetarias, las
condiciones financieras han estado reaccionando
favorablemente, registrandose reducciones en



las tasas de interés del mercado financiero, asi
como una aceleracion en el crecimiento de los
agregados monetarios que se expanden a tasas
significativamente superiores a la del PIB nominal.
Asimismo, el crédito privado en moneda nacional
crecio en torno al 21 % interanual en diciembre,
impulsado por la expansion de los préstamos a
los sectores productivos y el financiamiento a los
hogares.

En cuanto a las proyecciones, se espera que el
crecimiento de la economia mundial se modere
hasta 21 % en 2024, de acuerdo con el informe
de Consensus Forecast de diciembre de 2023.
En las economias avanzadas, las estimaciones
de crecimiento de EUA para 2024 se ubican en
1.2 % y las de las ZE en 0.5 %. En AL, la actividad
econdmica continuaria en 2024 la ralentizacion
iniciada en 2023, con una expansion estimada de
1.6 %. En tanto, la inflaciéon mundial continuaria
reduciéndose, conforme las medidas restrictivas
adoptadas por los bancos centrales sigan
moderando las presiones por el lado de la
demanda.

En el ambito nacional, el sistema de prondsticos
del BCRD sugiere que la actividad econdmica
continuara recuperandose en 2024, a medida que
se mantenga la reactivacién de sectores como
construccién y manufactura, a la vez que continde
el dinamismo de los servicios. En consecuencia,
la economia dominicana se expandiria en 5.0 %
en 2024, en torno a su potencial. A la vez, los
modelos de proyeccién indican que, en un
escenario activo de politica monetaria, la inflacion
interanual se mantendria dentro del rango meta
en el horizonte de politica monetaria. De igual
forma, las expectativas de inflacién de los agentes
de corto y mediano plazo se encuentran ancladas
al valor central del rango meta.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2022
PIB real®
(Crecimiento) 4.9
Inflacion® 78
(Fin de periodo, %) .
. - b
Precio promedio WTI 94.9

(US$ por barril)

Indice de precios de
alimentos® 14.8
(var. interanual promedio)

PIB economia mundial®

(Crecimiento) 3.0
PIB real EUAY 19
(Crecimiento) :

e
Tasa de fondos federales 4.4

(%)

2023*

23-25

3.6

77.6

2.5

2.4

5.4

2024*

5.0

4.0

781

*Proyecciones

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



l. Entorno internacional

A lo largo del 2023, la actividad econdmica
mundial estuvo influenciada por la alta
incertidumbre asociada a la persistencia de las
tensiones geopoliticasenelentornointernacional.
No obstante, la economia global mostré una
resiliencia mayor a la prevista, principalmente
en EUA. Mientras, las presiones inflacionarias
continuaron moderdndose en un contexto de
condiciones financieras restrictivas. Ante este
escenario, las economias de AL continuaron su
proceso de normalizacion gradual de la postura
monetaria, mientras que los bancos centrales de
las economias avanzadas anunciaron una pausa
en los ciclos de aumentos de sus tasas de interés.

I.A Estados Unidos de América (EUA)

A pesar de condiciones financieras mas
restrictivas y la persistencia de factores de
incertidumbre global, la economia de EUA
mostréd una alta resiliencia y registrd un
buen desempefio durante 2023. En el tercer
trimestre del afo, el crecimiento de la economia
estadounidense se aceleré hasta 29 % en
términos interanuales, equivalente a una
expansion intertrimestral anualizada de 4.9 %.
Esto se explica, principalmente, por la evoluciéon
favorable del consumo privado, dada la fortaleza
del mercado laboral, asi como por el dinamismo
del gasto publicoy larecuperacion de lainversion,
factores que contrarrestaron la contraccion de
las exportaciones netas. Ante este panorama,
se estima que, en 2023, la actividad econdmica
estadounidense se expandiria en 2.4 %, de
acuerdo con el informe de Consensus Forecast
(CFC) de diciembre de 2023, por encima del
1.3 % proyectado en el IPoM de junio.

En el Jltimo trimestre de 2023, algunos
indicadores de mas alta frecuencia, como los
indices de gestores de compras (PMI, por sus
siglas en ingles),! apuntan a una moderacién
gradual. Asi, el PMI del sector de servicios
mantuvo condiciones expansivas al ubicarse,
en diciembre, por encima del umbral de 50,2
mientras que el PMI de manufactura sugirid una
contraccion en el sector, con un valor de 47.9 en
igual periodo.

1 Dato tomado de la base de datos de IHS Markit.

2 Valores por encima de 50 en el PMI indican una expansion
respecto al mes anterior, mientras que valores por debajo de 50
indican una contraccion.

Grafico 1.1
EUA: PIB real
Variacion interanual (%)
12.0
47 5.4 .
_ 29
12 16 I I Lo 17 17 2.4
- [ | EmmB .
=
-1.5 -1.1
-7.5

T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
2020 2021 2022 2023

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA)

Tabla I.1
EUA: Descomposicidon del crecimiento
Variacién interanual (%)

2022 2023
T3 T4 T T2 T3
Consime 1.9 1.2 21 1.8 22
privado
Formacion bruta 29 24 .61 7) 21
de capital
Gasto del -06 08 2.7 41 48
Gobierno
Exportaciones 1 4.3 7.3 21 -0.4
Importaciones 8.2 21 -1.0 -3.9 -1.7
Fuente: BEA
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En el mercado laboral, los indicadores
continuaron evidenciando condiciones de pleno
empleo. En ese orden, la tasa de desempleo
fue de 3.7 % en diciembre, cercana a los niveles
prepandémicos. Sin embargo, se comenzaron
a observar indicios de una moderacién, al
generarse un promedio cercano a 165,000
empleos en el ultimo trimestre, cifra inferior
al promedio mensual de 245,000 empleos
registrado en los primeros nueve meses del afo.
Asimismo, el nimero de vacantes disponibles por
cada persona gque busca activamente empleo se
ubicd en 1.3 en igual periodo, por debajo del 1.5
registrado en junio.

Las presiones inflacionarias continuaron
cediendo durante la segunda mitad de 2023,
influenciadas por las medidas de restriccion
monetaria implementadas por la Reserva Federal
(Fed). Asi, la inflaciéon interanual disminuyd
desde un maximo de 9.1 % en junio de 2022 hasta
3.4 % en diciembre de 2023. Mientras, la inflacidon
subyacente, que excluye los componentes mas
volatiles de la canasta, afianzd su tendencia a la
baja, hasta situarse en 3.9 % en igual periodo.
Asimismo, el indicador objetivo de la Fed - el
indice de precios de gastos de consumo personal
(PCE, por sus siglas en inglés) - se redujo a
2.6 % interanual en noviembre, manteniendo su
trayectoria de convergencia a la meta.’

Ante las menores presiones sobre los precios, la
Fed mantuvo sin cambios la tasa de interés de
fondos federales en sus reuniones de septiembre,
noviembre y diciembre. De este modo, tras
haber acumulado un incremento de 525 pbs
desde marzo de 2022, la Fed mantuvo la tasa
de referencia en el rango de 5.25 - 5.50 % anual
en diciembre de 2023, e indicd que la misma
se encuentra en un nivel adecuado para que la
inflacion converja a la meta ante las condiciones
econdmicas vigentes.

I.B Zona euro (ZE)

En el tercer trimestre de 2023, la actividad
econdmica de la ZE continudé desacelerandose,
afectada por el conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, asi como por las condiciones financieras
restrictivas aplicadas para moderar las presiones
inflacionarias. La expansion del bloque de paises
fue de 0.0 % interanual, reflejo de una recesiéon
técnica en su principal economia, Alemania
(-0.4 %), asi como de contracciones en Suecia
(-1.4 %), Austria (-1.6 %) e Irlanda (- 5.6 %). Los
demads paises de la ZE registraron bajas tasas de

3 Datos tomados de la base de datos de BEA.



crecimiento, como Francia (0.6 %) e Italia (0.1 %).
En este contexto, CFC estima un crecimiento de
0.5 % en 2023 para este blogue de paises, por
debajo del 0.6 % contemplado en junio.

Al analizarse los PMI, estos sugieren que la
economia del blogque se mantuvo debilitada
durante el cuarto trimestre de 2023. En particular,
el PMI de servicios se ubicdé por debajo del umbral
de 50 desde agosto, con una tendencia a la baja
a diciembre, afectado por la desaceleracion de
la demanda interna. De la misma manera, el PMI
manufacturero reflejo el deterioro de este sector,
al permanecer por debajo del umbral a lo largo
del aio.

Por el contrario, los indicadores del mercado
laboral mantuvieron una evolucidon positiva.
La poblacién ocupada ascendidé a 151 millones
de personas al cierre del tercer trimestre de
2023,4 para una creacion de cerca de 1.1 millones
de empleos en los primeros nueve meses del
ano. Como resultado de lo anterior, la tasa de
desempleo permanecid en niveles historicamente
bajos, al ubicarse en 6.4 % en noviembre.

En cuanto a la inflacidon interanual, esta continud
disminuyendo de forma significativa, al pasar
de un maximo histérico de 10.6 % en octubre
de 2022 a 2.9 % en diciembre de 2023. De igual
forma, la inflacion subyacente, que empezd a
ceder con mayor rezago, presentd una tendencia
a la baja desde julio, hasta situarse en 3.4 % en
diciembre, como consecuencia de las menores
presiones por el lado de la demanda.

Ante este escenario, tras nueve incrementos
consecutivos y haber acumulado un aumento
de 450 pbs entre julio de 2022 y septiembre de
2023, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo
su tasa referencia en 4.50 % anual desde el mes
de octubre, con lo que los analistas de CFC
consideran que el BCE ha finalizado su ciclo de
aumentos de tasas de interés.

1.C América Latina (AL)

Frente a un panorama internacional con
elevada incertidumbre y condiciones financieras
restrictivas, la economia de AL mostrd una
ralentizacién alo largo de 2023, si bien a un ritmo
mas lento que lo contemplado en el IPoM de junio.
De esta manera, se espera que la region registre
un crecimiento de 2.2 % en 2023, de acuerdo con
CFC, por debajo del 3.8 % observado en 2022.
En tanto, las presiones inflacionarias continuaron

4 Datos tomados de la base de datos de Eurostat
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AL: Indicador mensual de actividad econémica
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1/Cifras correspondiente a la variaciéon acumulada a octubre de 2023.
2/Cifras correspondiente a la variacion acumulada a septiembre de 2023.
3/ Cifras correspondiente a la variacion acumulada a junio de 2023.
Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas de los paises.
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disminuyendo. Esto responde, en parte, a la
politica monetaria restrictiva implementada por
los bancos centrales de la regién, asi como a la
disminucion de la inflacion de origen externo
y el retiro de la mayor parte del estimulo fiscal
Grafico 1.9 asociado a la pandemia.
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I.D Precios de petréleo y otras materias primas

Durante el segundo semestre de 2023, los precios

. de las principales materias primas presentaron

Grafico 1.10 un comportamiento heterogéneo. Por un lado,
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redujo en noviembre, se ha mantenido una
mayor volatilidad en el mes de diciembre ante
la persistencia en las tensiones geopoliticas. En
efecto, el precio promedio del petroleo WTI se
ubicé en US$71.9 por barril en diciembre, de
acuerdo con la Administracion de Informacion
Energética de EUA (EIA, por sus siglas en inglés).

6.000 1 En ese sentido, la cotizacién del petroleo West
4,000 | Texas Intermediate (WTI) aumentd desde cerca
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Por otro lado, el precio del transporte de
contenedores mantuvo una tendencia a la
baja, a medida que las cadenas de suministro
internacionales continuaron normalizdndose. De
acuerdo con el indice mundial de contenedores
compuesto de Drewry, en diciembre de 2023 el
precio promedio de un contenedor de 40 pies
presentd una reduccion interanual de 21.6 %.
No obstante, recientemente factores de riesgo
vinculados a tensiones geopoliticas y a sequias
estan afectando las rutas comerciales a través



del Canal de Suez y del Canal de Panam3,
respectivamente.

En lo concerniente a los precios de los alimentos
y bebidas, estos continuaron reduciéndose en
la segunda mitad de 2023, aunque a un menor
ritmo que en el primer semestre del afo. Asi, el
indice de alimentos y bebidas del FMI registrd
una caida interanual de 21 % en noviembre,
destacandose las disminuciones en los precios
de algunos productos agricolas como el maiz
(30.2 %), sorgo (27.6 %) y trigo (26.1 %), como
resultado de un aumento de su oferta durante
2023.

Mientras, el precio promedio del oro se
incrementd hasta US$2,029.3 por onza troy en
diciembre, equivalente a un aumento interanual
de 12.9 %. De esta forma, la cotizacién del oro
alcanzd niveles histéricamente elevados, al
ser utilizado como un activo de refugio ante el
incremento de la incertidumbre en el entorno
internacional.
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Il. Economia dominicana

Luego de la desaceleracion de la actividad
econdmica durante la primera parte del afo,
se ha observado una recuperaciéon gradual en
el segundo semestre de 2023, influenciada,
principalmente, por condiciones financieras mas
flexibles a nivel nacional y un alto dinamismo
del sector turismo. Mientras, las presiones

inflacionarias externas e internas continuaron ] Graficolld o
reduciéndose, lograndose la convergencia al RD: Indicador mensual de actividad econémica

(IMAE), serie original

rango meta tanto de la inflacién general como e
Variacién interanual (%)

de la subyacente.
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tendencia, al registrarse una expansion de 3.6 % 8.0
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con un crecimiento interanual de 10.5 % en

noviembre. Este resultado es consistente con 2020 2021 2022 2023
el desempefo positivo del turismo. Asimismo, Fuente: BCRD

resalta la reactivacion del sector construccion

gracias a su alto encadenamiento productivo,

observandose expansiones de 4.7 % en octubre

y 5.8 % en noviembre. Adicionalmente, otros

sectores mostraron una recuperacidon a partir

del tercer trimestre del afo, como es el caso

' 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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de la manufactura, el comercio y el sector
agropecuario.

Consistente con la reactivacion econdmica,
el mercado laboral continué fortaleciéndose.
De acuerdo con los resultados de la Encuesta
Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT), el total de ocupados ascendid a 4.9
millones de trabajadores en el tercer trimestre
de 2023, alcanzando asi su maximo historico.
De esta forma, la economia dominicana generd
222,497 nuevos puestos de trabajo en términos
interanuales, de los cuales el 74 % correspondid
al sector formal. En consecuencia, la tasa de
desocupacion abierta fue de 5.4 % en julio-
septiembre de 2023, para una reducciéon de 2.6
puntos porcentuales respecto al maximo de 8.0 %
registrado durante la pandemia. Esta mejoria en
el mercado laboral, aunada a la reduccion de
las presiones inflacionarias, ha incidido en una
recuperacion gradual de los salarios reales a lo
largo de 2023.

11.B Condiciones del sector externo

Las actividades generadoras de divisas
mostraron un buen desempefo en 2023,
resaltdandose el dinamismo del sector turismo.
Destacan los ingresos por turismo, al acumular
US$7,576.3 millones al mes de septiembre, para
un incremento interanual de 191 %. Esto se
explica por la llegada histéricamente elevada
de 10.3 millones de visitantes no residentes en
el 2023: 8.1 millones por via aérea y 2.2 millones
por cruceros. Bajo este escenario, los ingresos
por turismo superarian los US$10,000 millones
en el afo.

Las remesas familiares ascendieron a US$9,212.2
millones en enero-noviembre, tras un aumento
interanual de 3.4 %. De igual forma, la inversion
extranjera directa (IED) fue de US$3,380.7
millones en enero-septiembre,yaumentéen4.3%
interanual. Esta estuvo orientada, principalmente,
a los sectores de energia, turismo y comercio. En
ese sentido, se espera que las remesas se ubiquen
en torno a US$10,000 millones al cierre de 2023,
a la vez que se prevé que ingresen alrededor de
US$4,300 millones por concepto de IED.

En lo concerniente a las exportaciones totales,
estas acumularon US$11,877.2 millones en enero-
noviembre, y registraron una reduccion interanual
de 6.7 %. Incidié en este resultado la evolucion
de las exportaciones nacionales, caracterizada
por la caida de las exportaciones de oro
(-16.3 %) y ferroniquel (-31.6 %). No obstante, las
exportaciones de zonas francas contribuyeron



a mitigar parcialmente esta contraccidon, al
presentar un incremento interanual de 12 %
en ese periodo. De esta forma, se espera que
las exportaciones totales asciendan a unos
US$13,180 millones al cierre de 2023.

Por otro lado, las importaciones totales se
ubicaron en US$26,527.6 millones en enero-
noviembre de 2023. En efecto, las importaciones
totales registraron una disminucion interanual
de 6.4 % en enero-noviembre, lo que resultd
de la caida en el valor de las importaciones
petroleras (-16.1 %) dados los menores precios
del crudo con relacién a 2022 y la moderacion
de la demanda interna. Al cierre de 2023, se
estima que las importaciones totales alcancen
aproximadamente US$29,400 millones. En este
contexto, el déficit de cuenta corriente de la
balanza de pagos fue de US$3,483.8 millones en
enero-septiembre, lo que significd una reduccion
con relacion al mismo periodo de 2022.

El comportamiento positivo de las actividades
generadoras de divisas contribuyd a la
estabilidad del peso dominicano, el cual registrd
una depreciacion acumulada de 3.2 % al cierre
de diciembre. Asimismo, ante el mayor flujo de
divisas, las reservas internacionales se ubicaron
en torno a los US$15,400 millones en igual
periodo, equivalentes a 12.9 % del PIB y cerca de
seis meses de importaciones, cifras superiores a
las métricas recomendadas por el FMI.

Adicionalmente, la prima por riesgo pais se
redujo en los ultimos meses, apoyada en los
solidos fundamentos macroecondémicos de la
Republica Dominicana. El indicador de bonos de
mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en
inglés) se ubicd en 2.47 al cierre de diciembre de
2023, su nivel mas bajo en los ultimos 16 afos y
1.2 puntos porcentuales por debajo del promedio
de la regién en dicho periodo.

11.C Politica fiscal

Al cierre de noviembre, los ingresos fiscales
registraron un crecimiento interanual de 13.3 %,
en linea con lo contemplado en el Presupuesto
Nacional complementario. La reestimacion del
presupuesto, aprobada en agosto, incorpord
recursos adicionales recaudados que mejoraron
el desempeio de los ingresos. Destacan el
adelanto extraordinario de impuesto sobre la
renta de las instituciones financieras, asi como
las transferencias provenientes de las empresas
de transmision eléctrica.
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Las erogaciones mantuvieron una tasa de
expansiéon moderada, con una variacion
interanual de 1.1 % en igual periodo, en un
contexto en el que permanecia vigente una
parte de los programas de subsidios focalizados
para la mitigacion de la inflacion. De manera
particular, hasta la primera mitad de afno, se
redujeron los recursos destinados al subsidio
de los combustibles, debido a la disminucion
observada en los precios del petrdleo. Sin
embargo, a partir de julio, los precios de los
combustibles internacionales tendieron al alza,
lo que requirid el incremento de los montos
destinados a mantener congelados los precios
nacionales de los carburantes (recuadro 1).

Adicionalmente, se registrd una mayor ejecucion
del gasto de capital en los ultimos meses, al
exhibir una expansién interanual de 19.6 % en
enero-noviembre de 2023. Asi, en dicho periodo,
el gasto de capital se ubicd en torno a 2.1 % del
PIB, lo que supera los valores observados en los
ultimos dos afos.

Ante este escenario, el déficit del Gobierno
central correspondiente a enero-noviembre fue
de 1.8 % del PIB estimado para el afo, similar
a lo observado en el mismo periodo de afos
anteriores. En tanto, el balance primario fue
positivo y equivalente a11% del PIB. Para el cierre
de afno, se espera que el déficit del Gobierno
central se ubique en 3.2 % del PIB en 2023.

11.D Evolucién de los precios

La inflacion interanual se redujo de forma
significativa durante 2023, como resultado de
la combinacion del programa de restriccion
monetaria, implementado entre noviembre de
2021y abril de 2023, y de los subsidios disefados
por el Gobierno para mitigar el alza de los precios
internacionales de las materias primas. De esta
manera, tras alcanzar un maximo de 9.64 % en
abril de 2022, la inflacién interanual disminuyd
607 pbs, hasta ubicarse en 3.57 % en diciembre
de 2023. De esta forma, la inflacion interanual se
mantuvo dentro del rango meta de 4.0 % +1.0 %
desde mayo.

Dentro de los componentes que incidieron
en la dindmica inflacionaria reciente, desde la
publicacion del IPoM de junio de 2023, la inflacion
del grupo de transporte se mantuvo en niveles
bajos, v fue de 11 % interanual en diciembre.
Mientras, el componente de alimentos y bebidas



no alcohdlicas registré una variaciéon interanual
de 6.1 % en igual periodo.

A la vez, la inflacidon subyacente mantuvo una
tendencia a la baja en el afo, como consecuencia
de menores presiones por el lado de la demanda.
Puntualmente, la inflacion subyacente ascendid
a 4.32 % interanual en diciembre, 297 pbs
por debajo del maximo del 7.29 % interanual
registrado en mayo de 2022.

I.E Expectativas de mercado

En un contexto de menores presiones
inflacionarias, los agentes econdmicos revisaron
a la baja sus expectativas de inflacion de corto
plazo, previendo que se mantendrd en torno al
centro del rango meta de 4.0 % + 1.0 % en todo el
horizonte de politica monetaria. De acuerdo con
la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
(EEM), las expectativas de inflacion interanual
para el cierre de 2023 se revisaron desde 4.5 %
en la encuesta de junio hasta 3.9 % en el sondeo
correspondiente a diciembre. De igual manera,
los encuestados esperan que la inflacion a 12
meses se sitle en 4.0 % y se mantenga en el
centro de la meta en un horizonte de 24 meses.

Los principales factores explicativos de las
perspectivas de inflacion evocados por los
agentes fueron aquellos relacionados con la
politica monetaria y la evoluciéon del entorno
internacional. Asimismo, las expectativas
de inflacion estuvieron influenciadas por el
comportamiento reciente de los precios en la
economia dominicana, factor particularmente
relevante para las empresas y los analistas
econdmicos (recuadro 2).

En cuanto a la actividad econdmica, los
encuestados sugirieron que la economia se
expandird en 2.3 % en 2023, ante una menor
demanda interna y la mayor incertidumbre en
el entorno internacional. En cambio, para 2024
prevén que el crecimiento se recupere hasta
4.4 %.

Finalmente, los agentes encuestados pronostican
que, en 2023, la depreciacion del tipo de cambio
se mantendrd por debajo de su promedio
historico, en linea con el buen desempefio de
las actividades generadoras de divisas. Asi,
los entrevistados en diciembre esperan una
depreciacion interanual de 1.4 % al finalizar el
afo, y de 3.9 % al cierre de 2024.
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Recuadro 1:
Efecto de la politica de subsidio a los combustibles sobre la inflacién'

En la historia econdmica reciente, los precios del petrdleo y sus derivados han presentado una alta
volatilidad, afectados por choques tanto de oferta como de demanda (Kilian, 2009). Durante los ultimos
afnos, la recuperacion de la actividad econdmica mundial luego de la pandemia del COVID-19, los desfases
en la produccion de petrdleo, las distorsiones en las cadenas de suministros y los conflictos geopoliticos,
motivaron alzas significativas en los precios de esta materia prima. Lo anterior se tradujo en presiones
sobre los precios nacionales a través del componente de la inflacion importada debido, en parte, a la alta
incidencia de los movimientos de precios de los carburantes sobre la estructura de costos internos de

producciéon (Ramirez, 2011; Diaz e Ynoa, 2024).

Dado este escenario inflacionario, el Gobierno ha implementado medidas con el objetivo de moderar el
impacto de estos eventos sobre la inflacidn nacional y, por ende, sobre la poblacién mas vulnerable. En
este sentido, el objetivo del presente recuadro consiste en evaluar el efecto de primera vuelta sobre la
inflacion de los subsidios al precio de los combustibles.2

De manera particular, en marzo de 2022, se dispuso de un mecanismo para congelar los precios de los
combustibles mientras el precio del petréleo (WTI) estuviese entre US$85.0 y US$115.0 por barril; el costo
de esta medida fue asumido por el Gobierno en forma

de subsidio.® Como resultado de esta medida, el Grafico R1.1
subsidio acumulado durante 2022 fue de RD$35,098.8 Subsidio combustibles y precio WTI
millones, equivalente a 0.6 % del PIB. En ese afio, los 7,000 120
montos maximos de subsidio se observaron en mayo y ®
junio, coincidiendo con los precios del WTI mas altos 6,000 °o? no
observados en los ultimos diez afios (US$109.6 vy 5,000 o | 100
US$114.8 por barril, respectivamente). @ P L o 90 —
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RD$13 mil millones para estos subsidios.

Subsidio (RD$ millones)
Para estimar el efecto de la politica de subsidio sobre ® Precio WTI (US$/barril)

la inflacion, se realizd una comparacion del IPC Fuente: elaboracion propia con datos del MICM y EIA.
observado con un contrafactual de precios de los

combustibles sin politica, utilizando informacion del Ministerio de Industria, Comercio y MIPYMES (MICM)
para el periodo 2022 - noviembre 2023. Previo a esto, se caracterizd el comportamiento histérico de los
precios de los combustibles locales, anterior a la medida de congelamiento, y su relaciéon con el precio del
WTI y los precios de las gasolinas de Estados Unidos (EEUU), observadndose una correlacion positiva para
ambos grupos de variables. Se decidié utilizar la relacién con los combustibles de EEUU, dado que existe
una mayor correlacién con los precios locales, lo que puede explicarse por el hecho de que gran parte de
los combustibles consumidos localmente son importados luego de pasar por el proceso de refinacion.

1Elaborado por Fidias Diaz y Nerys Ramirez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos, y Henry Rosario, de la Subdireccién de Asuntos
Fiscales.

2 Los combustibles locales considerados para el analisis son la gasolina premium, gasolina regular, gasoil y GLP.

3 Previo a esta disposicion, el decreto 625-11 establecia, un procedimiento para realizar ajustes en el precio de paridad de importacion

Kcuanolo las variaciones semanales en los precios fuesen mayores al 1.0 %.
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En cuanto a la serie contrafactual, esta corresponde a
los precios publicados por el MICM, y se completaron los
datos faltantes a partir de la variacién porcentual
esperada dada la dindmica del precio de los
combustibles. Esta dinamica se estimd a partir de la
relaciéon histdérica entre los precios locales de los
combustibles (pg) vy los precios de los combustibles de
EEUU (pg)* entre 2012 y 2019. A partir del ejercicio
anterior, se obtuvo una senda alternativa de precios sin
subsidios para el periodo 2022 - septiembre 2023 (ver
grafico R1.2).

Para el periodo proyectado, desde octubre de 2023,
dadas las estimaciones del precio de los combustibles
de EEUU publicados por la Administracion de
Informacién Energética (EIA), se utilizd esta misma
relacion para obtener una serie de precios alternativos
de combustibles hasta 2024, la cual se compard con un
escenario base, en el cual los precios locales de los
hidrocarburos se mantienen fijos por la politica.

En términos inflacionarios, el grafico R1.3 muestra que,
en el periodo analizado, la politica de subsidios implicd
una reduccion de cerca de 129 puntos basicos de
inflacion anual en 2022. Se destaca que la mayor
incidencia de la medida sobre la inflacidn se registrd en
los primeros dos trimestres del afo. Para 2023, se estima
gue la politica estaria provocando una disminuciéon de 17
puntos basicos en la inflacion total. Adicionalmente, la
continuacion de la politica de subsidios en 2024
implicaria, aproximadamente, 27 puntos basicos menos
de la inflacion anual. Considerando unicamente los
efectos de primera vuelta, esta medida estaria
contribuyendo a mantener la inflacidon dentro del rango
meta de 4.0 % £ 1.0 % en 2024.

Grafico R1.2
Precios de combustibles locales
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Fuente: elaboracidn propia con datos del MICM, EIA y
BCRD.

Grafico R1.3
Incidencia de los precios de los combustibles
sobre la inflaciéon anual
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Fuente: elaboracidn propia con datos del MICM, EIA
y BCRD.

4 Esta relacion mediante la ecuacién en primera diferencia: A%pg = By + p1A%pg* + e.
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Recuadro 2:
Heterogeneidad de las expectativas de inflacion de los agentes econédmicos dominicanos’

Las expectativas de los agentes econdmicos constituyen un importante canal de transmisién de la politica
monetaria, bajo el entendido de que las decisiones de consumo e inversidn se basan tanto en la situacion
econdmica actual como en su comportamiento esperado. En consecuencia, estas revisten especial
relevancia para los bancos centrales que operan bajo esquemas de metas de inflacién, los cuales toman
sus decisiones asumiendo que la credibilidad en las acciones de politica monetaria y las metas
establecidas anclan las expectativas de inflacion y disminuyen la incertidumbre en el mercado.

La literatura muestra que existe heterogeneidad entre las Tabla R2.1. Resumen estadistico de
expectativas de los analistas econdmicos, consumidores, y expectativas de '”_ﬂac'on al2 meses.
. Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
empresarios. Esta se debe al hecho de que los hogares y i , ] S
) Periodo Promedio Mediana SD Q1 Q3  Distribucion
empresas no forman sus expectativas de acuerdo con la

teoria de expectativas racionales con informacién completa "% e
(Carroll, 2003; Coibion et al., 2018; Coibion et al., 2020), a > 2022 669 650 143 569 789 A
diferencia de los analistas expertos, que suelen tener una  Dic 2022 5.36 545 0.71 500 562 AN
vision mas informada acerca de la coyuntura econdémica y  Mar 2022 518 515 075 481 600 A\

las variables que influyen sobre los precios. En el caso de los |, 5053 433 450 062 400 460 _dA

consumidores, estos tienden a prestar mayor atencién a los
aumentos de precios de los bienes y servicios que
consumen, y no a los de una canasta representativa
(D’Acunto, 2021). De la misma manera, los empresarios ——
modelan sus expectativas en base a sus experiencias — T
particulares, por lo que otorgan una mayor ponderacion a Dic. 2022 661 7.00 252 500 800 _~/TN_

T

S A N

Encuesta de Opinién Empresarial
Periodo Promedio Mediana SD Q1 Q3  Distribucion

Jun. 2022 9.00 10.00 3.86 6.00 10.25

Sep. 2022 749 7.33 2.61 525 10.00

los bienes y servicios que intervienen como insumos en su Mar. 2023 6.56 650 273 500 2.00

produccion y a los cambios positivos de los precios Jun, 2023 535 500 218 450 600

(Ranyard et a/.,, 2008). Encuesta Nacional de Confianza Econémica de
. los Hogares

Dado que Ias persDGCtlvas de |OS agentes no son Periodo Promedic Mediana SD Q1 Q3 Distribucién

directamente observables, los bancos centrales las Jon 2093 . 500 565 400 .00 A

obtienen mediante la realizacion de encuestas periddicas.
En el caso del Banco Central de la Republica Dominicana, Sep. 2022 1t 600 629 500 1200 _Aannr
se cuenta con un sistema de encuestas macroecondémicas  Pic. 2022 B 600 655 500 1200 A
gue dan seguimiento a las expectativas de especialistas  mar. 2022 8.06 600 586 400 10.00 _~Aa
economicos, hogares y empresas manufactureras, sobre | ... == 500 554 400 1000 am
variables econdmicas nacionales y especificas de su sector.
Destacan la Encuesta de Expectativas Macroeconomicas
(EEM), dirigida a especialistas; la Encuesta Nacional de Confianza Econdmica de los Hogares (ENCEH); y
la Encuesta de Opinidn Empresarial (EOE), orientada al sector manufacturero local. A través de estas se
levanta la expectativa de inflacion interanual a 12 meses,? y se recogen pronodsticos explicitos de cada tipo
de agente, lo que permite identificar y evaluar, con métodos de inferencia estadistica, la existencia de
diferencias en los niveles, dispersion, evolucion y distribucion de las expectativas de inflacion. La tabla
R2.1 presenta un resumen estadistico de estas expectativas para los tres tipos de agentes.

Fuente: EEM, EOE, ENCEH

En esta investigacién se comparan las expectativas de los hogares, empresas y analistas econdmicos.
Cabe destacar algunas puntualizaciones técnicas sobre los datos. Por un lado, las periodicidades de las
encuestas son distintas: mientras que la EEM tiene una frecuencia mensual, la EOE y la ENCEH se realizan
trimestralmente. Para homogeneizar las frecuencias se utiliza el mes de la EEM coincidente con el
levantamiento de las demas encuestas. Por otro lado, los tamafos de muestra difieren significativamente,
puesto que en la EEM colaboran aproximadamente 30 analistas, mientras que en la ENCEH participan
2,500 hogares, y en la EOE cerca de 300 empresas. Estas diferencias dificultan realizar comparaciones
estadisticas directas entre los grupos, por lo que se realizan pruebas no paramétricas de comparacion de

T Elaborado por Mariel Abad, Subdireccién de Estudios Regionales y Encuestas Macroecondmicas.

(En la EOE y ENCEH se empezaron a levantar las expectativas explicitas de inflacidon en el trimestre abril - junio de 2022. /




medias y varianzas. Por ultimo, se dio un tratamiento especial a la existencia de valores atipicos. Dado
que los consumidores (hogares) no son pronosticadores profesionales, algunos autores3 argumentan que
tienen bajos incentivos a captar y procesar informacion relevante para crear sus expectativas de inflacion,
hecho consistente con la teoria de inatencion racional (Ballantyne et al., 2016). Por esta razdn, en la serie
de este grupo se esperaba una alta dispersion y una mayor proporcion de valores atipicos, los cuales
fueron identificados usando la regla que los define como aquellos que se encuentran a una distancia de
1.5 del rango intercuantil respecto al primer y tercer cuartil, y posteriormente excluidos para fines de la
comparacion.

El grafico R2.1 muestra que, en la medida en que la inflacidn observada disminuyd,4 las expectativas
inflacionarias se corrigieron a la baja, aunque con importantes diferencias entre los tres grupos. Acorde
con la literatura y con la evidencia internacional, los consumidores presentaron expectativas de inflacién
mayores y menos ancladas que las de los empresarios y analistas. El 51.2 % de las expectativas de los
hogares se posiciond por encima del limite superior del rango meta del BCRD, con una dispersion
relativamente alta y que cambian poco a través del tiempo, a diferencia de las expectativas de los
empresarios y analistas.

Grafico R2.1. Expectativas de inflacién interanual.
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® Inflacion interanual observada

Fuente: ENCEH, EOE, EEM

En el caso de los empresarios, estos presentaron altos niveles de dispersion y medidas de tendencia
central por encima del limite superior del rango meta, principalmente en los primeros levantamientos.
Pero, a diferencia de los consumidores, que mantuvieron distribuciones homocedasticas, la dispersion de
las respuestas en este grupo disminuyd a medida que cedieron las presiones inflacionarias. Este resultado
permitiria inferir que los productores manufactureros ajustan sus prondsticos en base a la inflacién
observada y a su tendencia.

Al analizar las expectativas de inflacion de los analistas econdmicos, se evidencia un bajo nivel de
dispersiéon en comparacion con los consumidores y empresarios, y se observa que ajustan
significativamente sus prondsticos de acuerdo a la evolucion mas reciente de la inflacion observada. Este
comportamiento puede indicar que los participantes de la EEM utilizan un mayor conjunto de informacion
para construir sus pronodsticos.

Este analisis descriptivo, al igual que las pruebas inferenciales aplicadas (prueba de hipdtesis no
paramétricas de Fligner-Killeen para comparacion de varianzas y test Wilcoxon para comparacion de
medias), confirman que los analistas, hogares y empresas tienen expectativas de inflacion con
distribuciones significativamente distintas. Como pudo constatarse, si bien los expertos econdmicos
basan sus respuestas en un mayor conocimiento macroecondémico, estas pueden no reflejar las
perspectivas de los empresarios industriales y consumidores, quienes participan directamente en la
formacidn de precios en los mercados de bienes y servicios. Adicionalmente, existe informacién
complementaria, en las perspectivas de los hogares y empresas, que puede servir como indicador
indirecto del nivel y evolucién de la educacion y cultura econdmica y financiera, y como insumo recurrente
en el analisis macroecondmico, lo que enriquece el proceso de disefio de la politica monetaria.

3 Cavallo, Cruces y Perez-Truglia, 2014.

QEn el periodo bajo analisis la inflacién interanual pasd de 9.48 % en junio de 2022 a 4.00 % en junio de 2023, /
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lll. Implementacién de la politica monetaria

Con el retorno de la inflacién al rango meta, en
mayo de 2023 el BCRD inicid la normalizacion
de su postura monetaria. De esta forma, la
autoridad monetaria redujo su TPM en 150 pbs
entre mayo y noviembre, a la vez que fueron
aprobadas medidas complementarias de
provision de liguidez para acelerar el mecanismo
de transmisiéon de la politica monetaria. A
medida que se implementd el programa de
estimulo monetario, las condiciones monetarias
y financieras nacionales se fueron tornando mas
favorables.

Ill.A Medidas recientes y resultados

Hasta abril de 2023, el BCRD implementd un
plan de politica monetaria restrictiva, iniciado
a finales de 2021 para enfrentar las presiones
inflacionarias externas e internas. Dicho programa
de restriccion monetaria, unido a las medidas
adoptadas por el Gobierno para enfrentar los
elevados precios de las materias primas, fue
exitoso en reducir la inflacion, la cual retornd al
rango meta en el mes de mayo. En consecuencia,
las menores presiones inflacionarias otorgaron
el espacio para que el BCRD iniciara un proceso
de normalizacion de la postura monetaria, en
un contexto de desaceleracion de la actividad
economica.

En su reunion del mes de mayo, el BCRD inicio el
ciclo de reducciones de la TPM. Asi, a diciembre
de 2023, la tasa de referencia disminuyo en 150
pbs de forma acumulada y se ubicd en 7.00 %
anual. Adicionalmente, la autoridad monetaria
decidid ampliar el rango inferior del corredor
de tasas de interés, con el objetivo de disminuir
los costos de financiamiento de las entidades
financieras e incidir en menores tasas de interés
en el sistema financiero. De esta manera, en
diciembre, las tasas de interés de depdsitos
remunerados y de la facilidad permanente de
expansion de liquidez se ubicaron en 550 % y
7.50 % anual, respectivamente.

Las reducciones de tasas de interés estuvieron
complementadas con un programa de provision
de liquidez orientado a facilitar el financiamiento,
bajo condiciones favorables, de las empresas
y los hogares, con la finalidad de acelerar
el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. En particular, la Junta Monetaria
aprobd un monto de RD$205,000 millones
(aproximadamente 3 % del PIB), para ser
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Infrografia Ill.1
RD: Medidas de provision de liquidez

Total provision de liquidez

RD$205,000 MM

Liberacion de encaje legal
para viviendas de bajo costo

RD$21,000 MM
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Grafico 111.3
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canalizados a través de la liberacidon de encaje
legal (RD$34,000 millones) y de la Facilidad de
Liquidez Rapida (RD$150,000 millones), ademas
de la liberaciéon de encaje legal por un monto de
RD$21,000 millones dispuesta en enero para la
construccién de viviendas de bajo costo.

Al cierre de diciembre, con la implementacion
de estas medidas se canalizaron cerca de
RD$171,000 millonesatravésdelosintermediarios
financieros, en su mayoria a tasas de interés no
superiores a 9.00 % anual.

Las condiciones monetarias y financieras locales
se fueron tornando mas favorables, conforme
se implementaron las medidas de estimulo y
empezd a operar el mecanismo de transmisidn
de la politica monetaria. En diciembre, la tasa de
interés interbancaria de 1 a 7 dias se ubicd en
9.92 % anual, registrando una reduccién de 93
pbs desde mayo.

A la vez, la evolucion de las tasas de interés
de la banca multiple ha sido consistente con
la implementacion de las medidas monetarias
expansivas. En particular, la tasa activa promedio
ponderado, que considera los préstamos
otorgados durante el mes, se redujo, tanto
para el promedio de todas las operaciones de
crédito (incluyendo los de FLR) como para los
préstamos que las entidades financieras realizan
con recursos propios. De ese modo, la tasa de
interés activa promedio ponderado pasd de
15.89 % anual en mayo a 13.62 % en diciembre.
A su vez, la tasa de interés pasiva promedio
ponderado disminuyd de 10.36 % a 8.54 % anual
en igual periodo.

La mayor liquidez se reflejo en los agregados
monetarios, los cuales se expandieron a tasas
significativamente superiores a la del PIB
nominal. El medio circulante (M1) aumentd en
9.0 % interanual al cierre de diciembre, mientras
gue la oferta monetaria ampliada (M2) y el dinero
en sentido amplio (M3) crecieron en 170 % y
14.4 % interanual, respectivamente.

En este escenario de normalizacion de la postura
monetaria, se redujo el diferencial de tasas de
interés respecto al principal socio comercial, EUA.
Sin embargo, cabe destacar que la dolarizacidn
de los depdsitos privados se mantuvo moderada:
la proporcion de depdsitos privados en moneda
extranjera (ME) se ubicd en torno a 27 % en
diciembre, conforme los depdsitos en moneda
nacional (MN) se expandieron en 179 % y los
depdsitos en ME crecieron en 2.6 % interanual.
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Asimismo, la reduccion en el riesgo pais de Grafico 1.5
Republica Dominicana registrada en el transcurso RD: Préstamos al sector privado en MN
de 2023 representd un elemento adicional que Variacion interanual (%)

permitié compensar, parcialmente, el menor

diferencial de tasas. 206

20.0 -

Mientras tanto, el crédito privado en MN se
dinamizé de forma importante, expandiéndose
en 20.6 % interanual al cierre de diciembre.
La evolucion del crédito en MN se explica por 10.0 -

el aumento de 24.0 % de los préstamos a las

empresas y de 17.9 % del financiamiento a los 50 |
hogares. Dentro de los sectores productivos,

se destaca la canalizacién de préstamos a la 0o
construcciony al comercio, los cuales registraron, e 2 3
al cierre de diciembre, crecimientos interanuales B “ “
de 401 % y 22.5 %, respectivamente. De igual
forma, el incremento del crédito privado total,
que incluye MN y ME, se acelerd, al crecer en
19.6 % interanual en diciembre.

Fuente: BCRD

Hacia adelante, se espera que este dinamismo
del crédito y la flexibilizacion de las condiciones
financieras continuardn contribuyendo con la
recuperacion del sector real de la economia en
un contexto de inflacién en torno a su meta.
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Recuadro 3:
Motivaciones de los bancos centrales para explorar las CBDC'

Las monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés para central bank
digital currencies) constituyen un tema de estudio innovador debido a la creciente digitalizaciéon de las
economias y a su potencial impacto sobre la politica monetaria. En el IPoOM de junio de 2023 se presentd
una introduccidén al tema,?2 con la descripcion de algunas de sus caracteristicas y opciones claves para su
disefio, asi como del avance de los proyectos de CBDC a nivel global.

El propdsito del presente recuadro consiste en profundizar sobre los principales aspectos e implicaciones
de estas monedas. En ese sentido, la literatura reciente resalta que las caracteristicas y funcionalidades
de las CBDC dependeran de los objetivos de cada pais con su emision. A continuacion, se destacan las
motivaciones principales que han sido mencionadas por las autoridades monetarias para emitir una
moneda digital, en documentos de organismos internacionales y otras publicaciones.?

Soberania monetaria y estabilidad financiera

Dado el interés creciente sobre las monedas y medios de pago digitales privados, los entes emisores
tienen el reto de satisfacer la provision del dinero (como bien publico) en un contexto digital y asi
mantener la soberania monetaria al preservar el rol del dinero publico en los sistemas de pagos. En ese
sentido, la aparicion de stablecoins y otros criptoactivos que puedan alcanzar una aceptacién
generalizada para pagos, asi como la potencial sustitucidén de moneda local por la moneda digital de otro
pais, representan posibles amenazas para la estabilidad financiera, lo cual ha impulsado mas interés e
investigacion sobre las CBDC por parte de los bancos centrales (Kosse y Mattei, 2023; BCE, 2020; Reserva
Federal, 2022).

Transmision de la politica monetaria

Las CBDC podrian apoyar el monitoreo sobre el estado de la economia y fortalecer los canales de
transmisién de la politica monetaria, al permitir que los bancos centrales capturen datos en tiempo real.
Contingente a las caracteristicas finales de la moneda digital, su adopcién por el publico podria traducirse
en un mayor impacto de las medidas de politica monetaria sobre las decisiones de consumo e inversion.
Particularmente, una CBDC que genere intereses4 pudiera contribuir a reforzar el limite inferior para las
tasas de interés de mercado.

Inclusion financiera

La emisidon de una CBDC podria apoyar la inclusién Grafico R3.1
financiera al incrementar la eleccidén, competencia y Poblacién bancarizada (2021; %)
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En efecto, la inclusién financiera surge como una de las motivaciones mas importantes para la emisiéon de
una CBDC en la mayoria de los bancos centrales de América Latina (AL) (Alfonso et al, 2022). La
importancia que se le otorga en la regién a este potencial beneficio es consistente con los bajos niveles
de bancarizaciéon con relacidén a lo registrado en las economias avanzadas (62 % versus 96 %).6

T Elaborado por Silvana Tirado y Rafael Valdivieso, de la Subdireccién de Politica Monetaria.

2 Camacho, F. y Valdivieso, R. (2023, junio). Monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC): équé son y como se estan
explorando? Informe de politica monetaria, 33-34.

3 En particular, el Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) publica desde 2018 una encuesta anual sobre CBDC .

4 Adicionalmente, tasas de interés negativas pudiesen imponerse en cuentas de CBDC, a diferencia del efectivo, y asi superar los
problemas del limite inferior cero (BPI, 2021).

5 En 2017, un promedio de 49% de los adultos tenian acceso a servicios de transacciones digitales en AL, comparado con un 92% en las

EA, 80% en Asia emergente y 70% en otras EE.
QSe define como el porcentaje de la poblacién de 15 afilos en adelante con acceso a cuentas bancarias.




Sistemas de pagos locales

Una CBDC podria eficientizar los sistemas de pagos de cada pais, al reducir costos y aumentar la
interoperabilidad entre las plataformas de pago. En ese sentido, una CBDC como un medio comun de
transferencia de fondos, abierta a todos los proveedores de servicios de pagos vy supervisada por el banco
central, podria promover la eficiencia del ecosistema de pagos. Se considera, ademas, que una CBDC
favoreceria la seguridad de los sistemas de pagos, aspecto cada vez mas relevante dada la digitalizaciéon
de la economia. Asimismo, una moneda digital centralizada podria apoyar la resiliencia de los sistemas de
pagos, al fungir como método de pago primario, de respaldo o adicional (Foro Econdmico Mundial, 2021).

Pagos transfronterizos

Por ultimo, se han considerado los posibles aportes de las CBDC a los pagos transfronterizos, debido a la
potencial reduccion de intermediarios, la mayor integracion de los sistemas de pagos, la compatibilidad
técnica, y la seguridad (BIS, 2021). Asimismo, los gobernadores de bancos centrales y ministros de
finanzas del G7 han manifestado que una CBDC puede jugar un rol importante para un sistema de pagos
global “confiable, estable y transparente” (EU, 2023).

Tabla R3.1
Principales motivaciones para emitir una CBDC, por tipo (segun economia)

Minorista Mayorista
Economias (M Inclusidén financiera (1 Seguridad de los sistemas de pagos
Emergentes (2) Eficiencia pagos domésticos (2) Estabilidad financiera
9 (3) Estabilidad financiera (3) Eficiencia pagos domésticos
. M Se_g_urld_ad de los swternas de pagos (1) Eficiencia pagos transfronterizos
Economias (2) Eficiencia pagos domésticos g . L
) . - (2) Eficiencia pagos domésticos
Avanzadas (3) Soberania monetaria y estabilidad S idad de | ) g
financiera (3) Seguridad de los sistemas de pagos

Fuente: Alfonso et al,, 2022.
Consideraciones finales

Las CBDC pudiesen representar una herramienta practica para los bancos centrales pues, a diferencia de
otras alternativas, tienen el potencial de proveer multiples beneficios a través de un solo instrumento. En
ese orden, las autoridades monetarias de cada pais deben considerar las condiciones propias de su
economia y explorar los disefios tecnoldgicos que sean congruentes con sus metas. Por ejemplo, una
moneda digital enfocada en impulsar la inclusidon financiera deberia ser de acceso universal, minorista e
intermediada. Segun Auer et al. (2022), la mayoria de los bancos centrales consultados ha esbozado un
disefo en el que la privacidad se garantizaria, pero no con un total anonimato de los usuarios para facilitar
el proceso de bancarizacion, a la vez que se cumplen las normas contra el lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo. Similarmente, para contribuir con los objetivos de eficiencia y seguridad
de los sistemas de pagos, es necesario que el disefo de la CBDC sea minorista, intermediado y con
completa funcionalidad offline. En cambio, para eficientizar los pagos transfronterizos, algunos bancos
centrales contemplan una CBDC de tipo mayorista que garantice la interoperabilidad internacional.

En tanto, es importante enfatizar que una CBDC no es el unico medio para lograr los objetivos citados vy
que, en la mayoria de los casos, su implementacion por si sola no proveeria una respuesta a todos los
retos, sino que requeriria de la adopcidon de cambios adicionales, como la adecuacién del marco
regulatorio, para poder aprovechar el conjunto de sus beneficios. Finalmente, cabe destacar que la
emision de estas monedas digitales no se encuentra exenta de riesgos, los cuales deben ser considerados
y sopesados en los proyectos de los bancos centrales.

~
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IV. Perspectivas macroeconémicas y balance de riesgos

Ante la mayor resiliencia registrada en algunas
de las principales economias, las perspectivas
de crecimiento mundial sugieren que la
desaceleracion econdmica ocurrird a un ritmo
mas gradual que el previsto en el IPoM de junio.
No obstante, se espera que el crecimiento siga
moderandose en 2024, a la vez que continden
disipandose las presiones inflacionarias.

A nivel nacional, el sistema de prondsticos
del BCRD prevé que la economia continuard
dinamizandose en 2024, hasta ubicarse en 5.0 %,
en torno a su potencial. A la vez, las presiones
inflacionarias permanecerian acotadas, con una
inflacion en torno al 4.0 %, valor central del rango
meta en el horizonte de politica monetaria.

IV.A Perspectivas del entorno internacional

Las condiciones financieras restrictivas que
estuvieron vigentes en 2023 se estarian
reflejando principalmente en 2024. En ese
orden, de acuerdo con el informe de Consensus
Forecast de diciembre de 2023, se espera que
el crecimiento mundial se modere hasta 21 %
en 2024, si bien las previsiones de los analistas
mantienen una elevada dispersion, dado el
contexto de alta incertidumbre (recuadro 4).

En los primeros tres trimestres del ano, la
economia de EUA registrd un crecimiento mayor
al previsto y se proyecta que este dinamismo
se extienda hasta 2024. De esta manera, las
estimaciones de crecimiento para 2024 se han
corregido al alza, pasando de 0.5 % en junio a
1.2 %, de acuerdo con CFC de diciembre.

En la ZE, los efectos de la guerra entre Rusia
y Ucrania y la postura monetaria restrictiva
motivaron una revision a la baja de la proyeccion
de crecimiento para 2024, de 0.9 % en junio a
0.5 % en diciembre. Dentro de las principales
economias de este bloque, Espafa, Francia,
Italia y Alemania registrarian en 2024 tasas
de crecimiento de 1.3 %, 0.7 %, 0.5 %y 0.4 %
respectivamente.

En las economias emergentes, las perspectivas
para China han mejorado, apoyadas en la
reactivacion registrada en los meses recientes,
asi como en las medidas de estimulo monetario
implementadas por el banco central. En este
contexto, se corrigieron al alza las proyecciones
de crecimiento del FMI, publicadas en el Articulo
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Grafico IV.4
EUA: Proyeccidn inflacién interanual
(%)
7.0
6.5
3.4
2.3
1.4
2020 2021 2022 2023 Proy. 2024
Fuente: Consensus Forecast
Grafico IV.5
ZE: Proyeccioén inflacién interanual
(%)
9.2
5.0
29
2.3
-0.3
2020 2021 2022 2023 Proy. 2024
Fuente: Consensus Forecast
Grafico IV.6
AL: Proyeccién inflacién interanual
(%)
7.8 76
4.7
3.8
3.4
2020 2021 2022 Proy. 2023 Proy. 2024

Nota: Excluye Argentina y Venezuela.
Fuente: Consensus Forecast

IV en el mes de noviembre, con lo que se prevé
gue la economia china crezca en 4.6 % en 2024.

En AL, la actividad econdmica continuaria en
2024 la ralentizacién iniciada en 2023, con una
expansion estimada de 1.6 %, en un escenario
en el que el crecimiento de los principales
socios comerciales de la regidon se mantendria
moderado.

En cuanto a los precios, la inflacion mundial
continuaria reduciéndose, conforme las medidas
restrictivas adoptadas por los bancos centrales
sigan moderando las presiones por el lado de
la demanda. De esta forma, se espera que la
inflacion mundial se ubique en 4.0 % en 2024.

Dentro de las economias avanzadas, las
proyecciones de CFC sugieren que la inflaciéon
continuaria moderandose hasta 2.3 % en EUA
y la ZE para fin de 2024. En ese orden, se prevé
que la inflacidon permanecera por encima de la
meta establecida por los bancos centrales de las
economias avanzadas.

Para AL, se estima que la inflacion continte
disminuyendo en aquellas economias donde aun
permanece elevada, y que se mantenga dentro
del rango meta en aquellas que han alcanzado la
convergencia. De esta forma, las perspectivas de
inflacion de la regidn para 2024 se han reducido
a 3.8 % en 2024, excluyendo a Argentina y
Venezuela.

Ante los avances importantes en materia de
inflacion y moderacién de la actividad econdmica,
los analistas del mercado no esperanincrementos
adicionales en las tasas de referencia de los
bancos centrales de las economias avanzadas,
previendo que el proceso de normalizacion de la
politica monetaria inicie en el primer semestre de
2024. En cuanto a los bancos centrales de AL,
estos continuarian flexibilizando sus posturas
monetarias, con lo que se esperan recortes
adicionales en las tasas de interés de referencia
en 2024.

En lo concerniente a las materias primas,
de acuerdo con EIA, la cotizacion promedio
del barril de petroleo WTI aumentaria hasta
US$78.1 en 2024, ante los mayores recortes de
produccién anunciados por algunos paises de la
OPEP+. Por otro lado, los precios de los alimentos
continuarian ajustdandose a la baja, y se espera



gue el indice de alimentos del FMI disminuya en
1.9 % en 2024.

IV.B Perspectivas de la economia dominicana

La economia dominicana moderd su ritmo de
crecimiento en el primer semestre de 2023,
ante la elevada incertidumbre en el entorno
internacional y la desaceleracién de la demanda
interna en un contexto de condiciones financieras
restrictivas. No obstante, desde mayo, las
condiciones financieras comenzaron a tornarse
mas favorables, contribuyendo al inicio de un
proceso de recuperacion gradual. En ese orden,
se prevé que los préstamos en MN al sector
privado se expandan en torno a 11.0 %-12.0 % en
2024. De igual manera, los agregados monetarios
continuarian expandiéndose a tasas superiores a
las del PIB nominal.

En este escenario, el sistema de prondsticos
del BCRD indica que la economia dominicana
continuaria recuperandose en 2024, conforme
se mantenga la reactivacién de sectores como
construcciény manufactura, a la vez que contintie
el dinamismo de los servicios. En consecuencia,
la economia dominicana se expandiria en 5.0 %,
en torno a su potencial.

Ademads de la recuperaciéon de la demanda
interna, la evolucién positiva de la economia
seguiria influenciada por las cuentas externas,
caracterizadas por el buen desempefio
de las actividades generadoras de divisas,
principalmente de las remesas y el turismo. En
ese sentido, las remesas se ubicarian en torno a
US$10,500 millones en 2024, impulsadas por la
fortaleza del mercado laboral estadounidense.
En cuanto a los ingresos por turismo, estos
crecerian en 4.7 %, hasta acercarse a los
US$10,500 millones. Adicionalmente, se estima
gue ingresaran alrededor de US$4,500 millones
por concepto de IED, mientras las exportaciones
totales superarian los US$14,600 millones en
2024.

En cuanto a las importaciones, las mismas
aumentarian en 7.8 % en 2024, lo que resulta
consistente con la recuperacion de la demanda
interna. De esta forma, el déficit de cuenta
corriente de la balanza de pagos se reduciria
hasta situarse en torno a 3.5 % - 3.7 % del PIB en
2024, sujeto a que las actividades generadoras
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Gréfico IV.10
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de divisas mantengan la resiliencia exhibida
recientemente.

En cuanto a la politica fiscal, se espera que la
inversion publica mantenga el ritmo observado
en los ultimos meses, a la vez que los ingresos
continden evolucionando de acuerdo con lo
estimado. Asi, se prevé que el déficit del Gobierno
central finalice 2024 en torno a 3.1 % del PIB, lo
que resultaria en un superavit primario de 0.4 %
del PIB.

IV.C Perspectivas de los precios internos

Los modelos de prondsticos sugieren que la
inflacién interanual se mantendria dentro del
rango meta en el horizonte de politica monetaria.
En efecto, el sistema de prondsticos del BCRD
pronostica que la inflacidn se ubicaria en torno a
4.0 % en 2024 y el resto del horizonte de politica.

En el caso de la inflaciéon subyacente, tras
disminuir hasta situarse dentro del rango meta
en el segundo semestre de 2023, se espera
gue su trayectoria se mantenga estable en el
horizonte de politica. Puntualmente, el sistema
de prondsticos apunta que esta se ubicaria en
4.4 % en 2024.

Un factor que incidiria con esta trayectoria
es la brecha de producto, ya que se prevé
que permanecerd en terreno negativo en el
horizonte de politica, contribuyendo a mantener
acotadas las presiones inflacionarias por el
lado de la demanda. Asimismo, las presiones
externas continuarian reduciéndose, a medida
que los precios internacionales del petrdleo vy
del transporte de mercancias se mantengan en
torno a los niveles observados, al tiempo que
no se exhiban presiones importantes sobre el
tipo de cambio. De esta forma, se estima que
los precios de los grupos alimentos y bebidas
no alcohdlicas, transporte y viviendas se
mantendran moderados.

IV.D Balance de riesgos

La evolucion esperada de las variables
macroecondmicas presentadas en este informe
corresponde a lo contemplado en el escenario
central del sistema de prondsticos del BCRD.
No obstante, existen riesgos externos e internos
gue pudieran desviar estas variables de la senda
central anticipada.

En conjunto, los riesgos asociados a las
proyecciones de crecimiento para 2024 estan
sesgados al alza. Por un lado, la actividad



econdmica pudiera ser mayor a la esperada,
en un contexto en que las medidas monetarias
expansivas implementadas incidan en una
aceleracion del mecanismo de transmision de
la politica monetaria mayor a la anticipada.
Asimismo, unainversion publica mas concentrada
en el primer semestre del aflo proveeria un
impulso adicional al crecimiento econdmico en
2024.

Sin embargo, existen factores con efectos de
menor impacto sobre el balance de riesgos
que, de materializarse, podrian contrarrestar
parcialmente los riesgos al alza. De esta
manera, la economia dominicana pudiera verse
afectada por una agudizacién de las tensiones
geopoliticas en el entorno internacional, asi
como por un prolongamiento de las condiciones
financieras restrictivas, en el caso de que los
bancos centrales de las economias avanzadas
mantengan sus tasas de referencia en niveles
elevados por un periodo mayor al contemplado.
Adicionalmente, a nivel nacional, una mayor
incertidumbre relacionada a la situacion
fronteriza, al ciclo electoral o la ocurrencia de
eventos climatoldgicos extremos que afecten la
inversion, pudieran incidir negativamente en la
senda de crecimiento prevista.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los
riesgos se encuentran sesgados al alza. En este
sentido, el componente importado de la inflacion
pudiera incrementarse, de producirse mayores
restricciones de oferta en el mercado mundial
de petrédleo que motiven aumentos en los
precios del crudo en 2024, o ante la ocurrencia
de disrupciones en las cadenas de suministro
internacionales producto de los conflictos
geopoliticos. A nivel nacional, en un escenario
de dinamismo de la actividad econdmica mayor
al previsto, las presiones inflacionarias por el
lado de la demanda pudieran ser mas elevadas.
Asimismo, la potencial ocurrencia de eventos
climaticosadversos podriaimplicarunincremento
en los precios en el corto plazo, particularmente
del grupo de los alimentos. Por el contrario, un
debilitamiento del entorno internacional mayor
al esperado motivaria menores presiones de
origen externo sobre los precios locales.

Enestecontexto,elBCRD semantendraevaluando
las condiciones macroecondmicas y financieras,
tanto externas como nacionales, con el objetivo
de continuar adoptando oportunamente las
medidas necesarias que preserven la estabilidad
macroecondmica y contribuyan a que la inflacion
se mantenga dentro del rango meta.
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Gréfico IV.13
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Gréfico IV.14
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Tabla IV.1
Proyecciones macroeconémicas
Variables 2022 2023* 2024*
PIB real®
(Crecimiento) 4.9 23-25 50
Inflacion®
(Fin de periodo, %) e ¥6 4
Precio promedio WTI®
(US$ por barril) 94.9 776 781
Indice de precios de
alimentos® 14.8 -6.3 -1.9
(var. interanual promedio)
PIB economia mundial®
(Crecimiento) 3.0 25 21
PIB real EUA®
(Crecimiento) 19 24 12
e
Tasa de fondos federales 44 5.4 46

(%)
*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) FMI, d) CFC, e) Fed.
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Recuadro 4:

Incertidumbre en torno al prondstico de crecimiento de Estados Unidos y la zona euro'

-

N

Tras la pandemia, la economia mundial ha enfrentado, de forma recurrente, choques persistentes y de alta
volatilidad. Simultaneamente, eventos de caracter geopolitico, como la guerra entre Ucrania y Rusia y los
conflictos en Medio Oriente, han incidido en una mayor incertidumbre econdmica global. En consecuencia,
los prondsticos de crecimiento de los analistas de Consensus Forecasts? (CFC) han mostrado una mayor

dispersion en comparacion con los registrados previo a 2020.

En este marco de alta incertidumbre internacional, para
una economia pequefia y abierta como la Republica
Dominicana, resulta relevante estudiar los prondsticos de
crecimiento de las economias avanzadas como Estados
Unidos y la zona euro (ZE), destinos de cerca del 56 % de
las exportaciones de bienes, origen del 47 % de los
turistas y de mas del 35 % de la inversion extranjera
directa (IED), entre 2012 y 2022. Con la intencién de
entender la precision esperada de los reportes de CFC en
un entorno de alta volatilidad, el presente recuadro
estudia la reaccion de los analistas a las condiciones de
mercado, haciendo énfasis en la dispersion de sus
prondsticos de crecimiento y en cédmo puede estar
asociada a la precision de estas proyecciones.

Estados Unidos

El grafico R4.1 muestra la evolucion de la dispersion de los
prondsticos presentados por los analistas. Se observa que
el nivel de divergencia experimentd aumentos
significativos respecto a su promedio pre-COVID-19, el
cual se moderd tras los picos alcanzados durante la
pandemia. Puntualmente, al comparar el periodo
comprendido entre enero de 2015 y diciembre de 2019 con
el correspondiente a enero de 2020 - noviembre de 2023,
se registra un aumento de la volatilidad, de 0.125 a 0.256,
para los prondsticos correspondientes al afio del informe
(actual), vy de 0.396 a 0.671 en las proyecciones de
crecimiento para el aflo siguiente al informe. Mientras, a
noviembre de 2023, la desviaciéon de los prondsticos
referidos al afio actual (0.095) fue el doble de la
desviacion promedio del periodo prepandemia (0.046)
para este mes.

Al comparar las correcciones absolutas realizadas cada fin
de trimestre en los periodos pre y pospandemia, se
observa que la incertidumbre se tradujo en mayores
revisiones en los pronodsticos, y se verifica que, pos-
COVID-19, estas rectificaciones fueron entre 35 y 7.3
veces mas grandes para el afo actual y el siguiente,

05

0.0

05

0.0

Error absolute

Grafico R4.1.
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de Consensus Forecasts.

Grafico R4.2.
Correlacion entre la desviacion estandar de
los prondsticos individuales y el error del
prondstico medio en valor absoluto
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Fuente: elaboracién propia de los autores a partir
de los informes de Consensus Forecasts.

1 Elaborado por Alejandro Balcacer, Karla Olivier, Nerys Ramirez y Jesus Sanchez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.

2 Consensus Forecasts es una encuesta mensual gue recoge las perspectivas de distintos analistas en torno a variables econdmicas para

el afo en curso y siguiente.
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respectivamente. Ademads, el nivel de incertidumbre se

relaciond positivamente con el error del prondstico medio Grafico R4.3.
de los analistas (grafico R4.2), lo que indica una pérdida de Evolucién de los prongsticos de
crecimiento

precision en las proyecciones. (Consensus Forecasts, 2023)
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respuestas también fue mayor al correspondiente al 3
periodo previo a la pandemia, con una desviacién estandar
para los pronodsticos del afio actual (0.463) casi 4 veces

superior al 0.120 promedio registrado entre 2015 y 2019 ';'S:t'ec:’seI‘;;’;tr‘;iif:;‘iigi‘;a;e"li'sc’;istjrt;‘zigcr’)sa"rtirde
(grafico R4.1). De esta manera, al compararse la dispersion los informes de Consensus Forecasts.

en noviembre de 2023 respecto a su promedio mensual

historico, se constata la persistencia de una alta incertidumbre en los pronésticos del afio actual (0.081
vs. 0.065) vy del afio siguiente (0.391 vs. 0.183). En cuanto a las correcciones a sus pronosticos de
crecimiento para el afo actual y el siguiente, estas fueron 1.6 y 2.7 veces mas grandes que su promedio
prepandémico.

Ene.23 Mar.23 May.23 Jul.23 Sept.23 Now.23

Segun el grafico R4.3, al igual que en Estados Unidos, en el transcurso de 2023 y pese a un contexto
geopolitico adverso, se observan mejoras en las perspectivas de crecimiento de la zona euro, aunque las
previsiones se mantienen relativamente bajas. Puntualmente, entre enero y noviembre de 2023, el
prondstico medio de crecimiento pasé de 0.0 % a 0.5 %, al tiempo que los analistas esperan un
crecimiento de 0.6 % para 2024, aungue con mayor incertidumbre.

Consideraciones finales

El periodo pospandemia ha estado caracterizado por una alta incertidumbre y la necesidad de una
adaptacion constante a las condiciones cambiantes del entorno global. Asi, dada la combinacion de
choques econdmicos y un entorno geopolitico adverso, se han planteado desafios significativos para los
encargados de la formulacion de politicas econdmicas, lo que ha afectado la precisién y la variabilidad de
los prondsticos de crecimiento en las economias de Estados Unidos y la zona euro. Lo anterior ha
resultado en mayores desviaciones alrededor de los prondsticos de crecimiento, asi como en una mayor
magnitud del nivel de ajuste a lo largo del afo por parte de los analistas de CFC. Adicionalmente, es muy
probable que los recientes conflictos geopoliticos hayan ejercido presiones alcistas en la incertidumbre
alrededor de los prondsticos de la zona euro, lo que es consistente con lo observado en el
comportamiento de su desviacidon estandar.

Pese a la mayor resiliencia mostrada por estas economias en 2023, los resultados presentados plantean
la necesidad de cautela al momento de utilizar las proyecciones de crecimiento externo. Esto se debe a
la posibilidad de que haya ajustes significativos, en la medida que los analistas incorporen informacion
adicional, particularmente la concerniente a la alta incertidumbre del contexto internacional en los ultimos
afnos.
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