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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, las ediciones del IPoM corresponden a 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 el primer semestre de 2024, el panorama
econdmico mundial estuvo condicionado por
las repercusiones de los conflictos geopoliticos
en distintas regiones del mundo, asi como por
condiciones financieras mas restrictivas de lo
previsto. En ese sentido, la coyuntura geopolitica
incidié en una mayor volatilidad de los precios de
las materias primasy enunrepunte de los costos de
transporte de mercancias. Mientras, laresilienciade
la economia de Estados Unidos de América (EUA)
y la persistencia inflacionaria provocaron que la
Reserva Federal (Fed) mantuviese elevada su tasa
de referencia por un tiempo mayor al previsto. En
cambio, en otras economias avanzadas, los bancos
centrales iniciaron la normalizacién monetaria en
el primer semestre, aunque la postura monetaria
permanecid restrictiva. En consecuencia, el
prolongamiento de condiciones financieras
restrictivas contribuyd a que la inflacion mundial
continuara reduciéndose, aunque de forma mas
lenta de lo esperado en EUA.

La actividad econédmica de EUA mantuvo un buen
desempeio en el primer semestre de 2024, tras
registrar un crecimiento interanual de 2.9 % vy
31 % en el primer y segundo trimestre del ano,
respectivamente. En ese contexto, la inflacion
interanual se redujo a un ritmo mas gradual de lo
previsto enlos primeros meses delafoy se situdé en
3.0 % interanual en junio de 2024. No obstante, el
mercado laboral comenzoé a evidenciar sefales de
moderacion, al observarse una tasa de desempleo
de 4.1 % en igual periodo. Ante este panorama, la
Fed mantuvo la tasa de fondos federales en 5.25 -
5.50 % anual, con lo que postergd el primer recorte
de tasas, el cual estaba previsto por los analistas
de mercado para el primer semestre del afo.

En la zona euro (ZE), la actividad econdmica
permanecio débil en el primer trimestre de 2024
tras expandirse en 0.5 % interanual en enero-
marzo de 2024. Mientras, la tasa de desempleo
permanecid en minimos histéricos al colocarse en
6.4 % en mayo. En cuanto a la inflacion, esta se
redujo hasta 2.5 % interanual en junio. Dada esta
coyuntura, en su reunion de junio, el Banco Central
Europeo (BCE) realizd su primer recorte de tasa
de interés, de manera que la tasa de depdsitos,
tasa de referencia del BCE, disminuyd en 25 pbs,
para situarse en 3.75 % anual.

En América Latina (AL), el crecimiento econdmico
se mantuvo moderado durante los primeros
meses de 2024, y algunas economias de la region
empezaron a evidenciar sefales de recuperacion.

La inflacidn interanual convergid al rango meta en
la mayoria de los paises con esquemas de metas
de inflacion, por lo que los bancos centrales
continuaron con el proceso de reduccién de tasas
de interés iniciado en 2023, aunque a un ritmo
mas moderado o realizando pausas.

Por el lado de los commodiities, el comportamiento
de los precios del petréleo y de otras materias
primas reflejé la incertidumbre asociada a las
tensiones geopoliticas y a los anuncios de
extension de los recortes de produccidn por
parte de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo y sus aliados (OPEP+). Asi, el precio
promedio del West Texas Intermediate (WTI)
ascendié a US$79.8 por barril en junio de 2024,
para un aumento de 10.9 % respecto al promedio
de diciembre de 2023. Mientras, el precio
promedio de un contenedor de 40 pies, impactado
adicionalmente por factores climaticos, fue de
US$5,318 a finales de junio, tras un incremento de
220.2 % respecto al valor del cierre de 2023.

En el contexto nacional, la economia exhibid un
buen desempeno en el primer semestre de 2024.
El indicador mensual de actividad econdmica
(IMAE) registré un crecimiento promedio de
51 % interanual en enero-junio, para situarse
en torno a su potencial. Este comportamiento
estuvo impulsado por el dinamismo del sector
servicios, asi como por la evolucién positiva de
sectores productivos como la construccion y las
manufacturas de zonas francas.

La inflacidon interanual se mantuvo en el tramo
inferior del rango meta y se ubicd en 3.46 % en
junio de 2024. Lo anterior fue el resultado de las
medidas de restriccion monetaria implementadas
entre noviembre de 2021y abril de 2023, ademas
de los subsidios gubernamentales para mitigar el
alza en los precios internacionales de las materias
primas. Mientras, la inflacion subyacente se redujo
hasta 3.98 % en igual periodo.

En cuanto a las finanzas publicas, los ingresos
fiscales registraron una evolucidn positiva en
los primeros meses de 2024, con un aumento
interanual acumulado de 16.7 % al mes de mayo.
Mientras, las erogaciones se incrementaron en
12.6 % en igual periodo.

En el primer semestre de 2024, el BCRD mantuvo
invariable la TPM en 7.00 % anual, lo que supuso
una pausa en el ciclo de reducciones de la tasa
de interés de referencia iniciado en 2023. Esta
decision tomd en consideraciéon la recuperacion



de la actividad econdmica, en un contexto de
bajas presiones inflacionarias. Adicionalmente,
el BCRD ponderd el dinamismo del crédito
privado en moneda nacional, que sostuvo tasas
de crecimiento en torno a 21 % en los primeros
cinco meses de 2024. Otros factores del entorno
nacional que influyeron en la toma de decisiones
del BCRD fueron la incertidumbre asociada
al ciclo electoral y a las potenciales reformas
econdmicas anunciadas por el Gobierno central.
De igual manera, el BCRD tomo en consideracion
la evolucion del panorama internacional,
particularmente las expectativas de que las tasas
de interés de EUA se mantendrian elevadas por un
tiempo mayor al previsto.

En los meses recientes, el crédito al sector
privado en moneda nacional ha mantenido un
buen desempefo, si bien empezd a dar sefales
de moderacion, al expandirse en 16.5 % interanual
en junio. Por otro lado, la dolarizaciéon de los
depdsitos privados permanecié en torno a 28 %
en junio, en un contexto en que la reduccion del
indicador de riesgo pais en el ultimo afno permitié
compensar el menor diferencial de tasas de interés
respecto a EUA.

En el mercado interbancario, las tasas de interés
reflejaron el menor excedente de liquidez del
sistema financiero, principalmente ante el retorno
de las medidas de provisién de liquidez otorgadas
durante la pandemia.

En cuanto a las proyecciones, de acuerdo con el
informe de Consensus Forecast (CFC) de junio
de 2024, se prevé que la actividad econdmica
mundial mantenga un crecimiento moderado en
2024 y 2025, con expansiones de 2.5 % y 2.6 %,
respectivamente. Las perspectivas para EUA
apuntan a un crecimiento de 2.3 % en 2024, y de
1.7 % en 2025. Mientras, la ZE creceria en 0.7 % en
2024, y se reactivaria en 2025 con una expansion
de 1.4 %. En AL, se espera que el ritmo de
crecimiento de la regién continle moderdndose
en 2024, con una expansioén estimada de 1.6 %,
tendencia que se revertiria en 2025 al crecer en
2.4 %. En lo concerniente a la inflacion mundial,
esta continuaria reduciéndose, en la medida que se
atenuen las presiones por el lado de la demanda.

A nivel nacional, el sistema de prondsticos del
BCRD sugiere que la economia crecerda en 5.0 %
en 2024 y 2025, en torno a su potencial. Mientras,
la inflacion interanual se ubicaria entre 3.0 % vy
3.5 % al cierre de 2024, y alcanzaria el valor central

del rango meta en 2025. En tanto, la inflacidn
subyacente se mantendria dentro del rango
meta en el horizonte de politica monetaria, en un
escenario en el que la politica monetaria continde
flexibilizdndose hacia una postura neutral. En este
contexto, las expectativas de inflacion de corto
y mediano plazo se encuentran ancladas al valor
central del rango meta.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2023 2024* 2025*
PIB real'
(Crecimiento) 2.4 5.0 5.0
Inflacién' 36 5035 40
(Fin de periodo, %) G 8 . 4
Precio promedio WTI?
(US$ por barril) 776 82.0 83.9
PIB economia mundial®
(Crecimiento) 26 215 2.6
PIB real EUA®
(Crecimiento) 2.5 2.3 1.7

4

Tasa de fondos federales 5.3 53 A

(%)

*Proyecciones
Fuente: 1) BCRD, 2) EIA, 3) CFC, 4) Fed.



l. Entorno internacional

En el primer semestre de 2024, el panorama
econdmico mundial estuvo condicionado por
el impacto macroecondémico de los conflictos
geopoliticos, principalmente sobre el precio de
las materias primas y los costos de transporte
de mercancias. En el caso de Estados Unidos de
América (EUA), la resiliencia de la economia y
la persistencia inflacionaria provocaron que la
Reserva Federal (Fed) mantuviese elevadasutasa
de referencia por un tiempo mayor al previsto. En
cambio, los bancos centrales en otras economias
avanzadas realizaron su primer recorte de tasas
de interés en el primer semestre. En América
Latina (AL), la inflacidon se ubicd dentro del rango
meta en la mayoria de las economias, a la vez
que el crecimiento se mantuvo moderado. Este
contexto ha permitido que los bancos centrales
de la regidon continuaran el ciclo de reducciones
de sus tasas de referencia.

I.A Estados Unidos de América (EUA)

En 2023, la actividad econdmica de EUA se
expandid en 2.5 %, tras registrar un crecimiento
interanual de 3.1 % en el cuarto trimestre. Este
desempefio estuvo impulsado, principalmente,
por la demanda interna, la cual mantuvo la
resiliencia exhibida en el transcurso del afo,
aun en un contexto de politica monetaria
restrictiva. Durante el primer semestre de 2024,
la economia estadounidense mantuvo un buen
desempefo, al registrar una expansion de 2.9 %
y 3.1 % en el primer y segundo trimestre del afio,
respectivamente. La evolucidn positiva de la
actividad econdmica de EUA continud explicada
por la fortaleza del consumo y la recuperacion
de la inversioén privada.

En un contexto de dinamismo de la demanda
interna, la reduccién en la inflacion de EUA ha
sido mas lenta de lo previsto, manteniéndose por
encima del objetivo de 2.0 % en promedio de la
Fed durante el primer semestre de 2024. En el
mes de junio, la inflacidon interanual se situd en
3.0 %, a la vez que la inflacion subyacente fue
de 3.3 % interanual en igual periodo. Mientras,
el indicador objetivo de la Fed - el indice de
precios de gastos de consumo personal (PCE,
por sus siglas en inglés) - registrd una variacion
interanual de 2.5 % en junio, similar a lo observado
a inicios de ano!

T Datos tomados de la base de datos de BEA.

Grafico 1.1
EUA: PIB real
Variacioén interanual (%)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA)

Tabla I.1
EUA: Descomposiciéon del crecimiento
Variacion interanual (%)

2023 2024
T2 jIES) T4 T T2
CEREVIGD 18 2.2 27 22 25
privado
FOMMEEENEUE 5 21 15 5.0 5.8
de capital
Gasto del a1 48 4.6 3.9 3.8
Gobierno
Exportaciones 21 -0.4 1.8 0.5 3.5
Importaciones -3.9 -1.7 -0.1 11 4.9
Fuente: BEA
Grafico 1.2
EUA: Desempleo
(%)
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Gréfico 1.3
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En tanto, los indicadores del mercado laboral han
empezado a mostrar sefales de moderacion en el
segundo trimestre del afo. La tasa de desempleo
se ha incrementado ligeramente hasta ubicarse
en 4.1 % en junio, si bien mantuvo condiciones
de pleno empleo. A su vez, se registraron unos
206,000 nuevos empleos en junio, mientras que
los salarios por hora crecieron 3.9 % interanual
en igual periodo.

Ante el buen desempefio de la actividad
econdmica y la persistencia inflacionaria, en su
reunion de junio la Fed mantuvo la tasa de fondos
federales en 5.25 - 5.50 % anual, con lo que
postergd el primer recorte de tasas de interés,
previsto por el mercado para el primer semestre
del afo, de acuerdo con el IPoM de diciembre
de 2023. Adicionalmente, en su reunion de abril,
anuncid que, aungue continuaria con la reducciéon
de su hoja de balance, disminuiria el ritmo a unos
US$60,000 millones por mes a partir de junio de
2024 (recuadro 1).

I.B Zona euro (ZE)

La actividad econdomica de la ZE continud
afectada por el conflicto bélico entre Rusia vy
Ucrania, asi como por la postura monetaria
restrictiva adoptada para mitigar las presiones
inflacionarias. En este contexto, tras una
expansion de 0.2 % interanual en el periodo
octubre-diciembre, el crecimiento del bloque fue
de 0.4 % en 2023.

El desempefio de la ZE continud débil en el primer
trimestre de 2024, afectada principalmente por
la evolucion del sector industrial. En este sentido,
la ZE registré una expansion de 0.5 % interanual
en enero-marzo de 2024.

Algunos indicadores de mas alta frecuencia,
como los indices de gestores de compra (PMI,
por sus siglas en inglés),? revelaron un deterioro
en el sector manufacturero de la ZE, el cual se
mantuvo por debajo del umbral de 50° durante
el primer semestre de 2024. No obstante, el
debilitamiento de la actividad manufacturera
estuvo parcialmente compensado por una
recuperacion gradual del sector servicios,
cuyo PMI denotd mejores condiciones a partir
de febrero.

A pesar de la ralentizacion econémica observada
en la ZE, los indicadores del mercado laboral

2 Dato tomado de IHS Markit.

3 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.
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mantuvieron una evolucidon positiva. La tasa de

desempleo fue de 6.4 % en mayo, permaneciendo Gra_f,'co_ 1.6
en minimos histéricos. En tanto, la poblacion ZE: Inflacién interanual
ocupada ascendié a 152.7 millones en el primer (%)
trimestre del afo, generdandose cerca de 624 mil 120 -
de empleos desde el cierre de 2023.# 106
10.0 -
En cuanto a los precios, la inflacion continud
reduciéndose en el primer semestre de 2024, 801
conforme la demanda interna se moderd. Asi, 6.0 |
la inflacion descendié a 2.5 % interanual en
junio, acercandose a la meta de 2.0 % del Banco 4.0 -
Central Europeo (BCE). Asimismo, la inflacion
subyacente mantuvo su tendencia a la baja, 207 25
ubicdndose en 2.9 % interanual en igual periodo. 0.0
Ante est_a coyunt_ura, en su reunion de ngo, el 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘
BCE realizo su primer recorte de tasa de interes, Fuente: Eurostat
y redujo la tasa de depdsitos, tasa de referencia
del BCE, en 25 puntos basicos (pbs) hasta
situarla en 3.75 % anual.® Adicionalmente, el BCE Grafico 1.7
continud el proceso de reduccién de su hoja de AL: Indicador mensual de actividad econémica
balance iniciado en marzo de 2023 (recuadro 1). Variacion interanual acumulada mayo (%)
I.C América Latina (AL) e s —
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Las condiciones financieras restrictivas y la N:fj::;ﬁ;; =44'56
alta incertidumbre en el entorno internacional Guatemala r——
incidieron en una moderacion del crecimiento Peru ———
de AL en 2023. Asi, segun estimaciones del Mec",f,z =22§
Fondo Monetario Internacional (FMI), la regién Panama .
experimentd una expansion de 2.3 %, 1.9 puntos Brasil ——Y
i . Colombia I 2.0
porcentuales por debajo de lo registrado en El Salvador? 5
2022. Durante los primeros meses de 2024, Uruguay? 5
el crecimiento de AL permanecié moderado, ~ Argentina -3.0 IEEE————
aunque se registraron sefiales de recuperacion %'g?fsrairimzsaggidigntea|a variacion acumulada a junio de 2024.
en algunas de las principales economias, tales — Blohe sancos Contrales o Institutos de Estadioticas do los paises.
como Peru (2.9 %), Chile (2.3 %), y Brasil (2.0 %).
En cuanto a la inflacidn interanual, esta convergio Gréafico 1.8
al rango meta en la mayoria de los paises de Precio petréleo WTI
la regidon con metas de inflacion. Ante este Promedio mensual (US$/barril)
panorama, la mayoria de los bancos centrales 120
de AL continud el proceso de flexibilizacion
monetaria iniciado en marzo de 2023, si bien 100
moderaron el ritmo de reduccion o realizaron 80 79.8
pausas considerando las condiciones financieras
internacionales restrictivas por un tiempo 60
mayor al previsto. De esta manera, en el primer
semestre de 2024, las tasas de politica monetaria 0
acumularon reducciones de 250 pbs en Chile, 175 20
pbs en Colombia, 125 pbs en Costa Rica y Brasil,
100 pbs en Peru,75pb§e_n Paraguay, 50 pbs en 0 ° 5 23 %SLGE) 5538325233325 3
Uruguay, y 25 pbs en México. 2232022232022 °32 0= %
2021 ‘ 2022 2023 2024 ‘

2 Fuente: EIA
Datos tomados de la base de datos de Eurostat.

5 En marzo de 2024 el BCE decidié modificar el marco operativo

de aplicaciéon de la politica monetaria.
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Grafico 1.10
Indice de alimentos y bebidas
Variacion interanual (%)

50.0 4
40.0
30.0 -
20.0 -
10.0 -
0.0 2.2
-10.0 - \\\\V/VP/>
-20.0 -
Coe = e o= e o= .
FEEREI EEEFEREERNEY L E
2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘
Fuente: FMI
Grafico I.11
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I.D Precios de petréleo y otras materias primas

El comportamiento de los precios del petroleo
y de otras materias primas reflejé las tensiones
geopoliticas y los anuncios de la extension
de los recortes de produccién por parte de la
Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo
y sus aliados (OPEP+). En junio de 2024, el precio
promedio del West Texas Intermediate (WTI) fue
de US$79.8 por barril, tras un aumento de 10.9 %
respecto al promedio de diciembre de 2023.

Por otro lado, los conflictos geopoliticos en
el Medio Oriente, asi como algunos factores
climaticos, como la sequia en el canal de
Panama, afectaron las cadenas de suministro a
nivel mundial, lo que redujo el trafico de carga
de algunas rutas importantes para el comercio
de mercancias. En consecuencia, de acuerdo con
el indice de contenedores calculado por Drewry,
el precio promedio de un contenedor de 40 pies
ascendié a US$5,318 a finales de junio, para un
incremento de 220.2 % respecto al valor de cierre
de 2023. Influyd también, en este aumento, una
mayor demanda de contenedores.

En cuanto al indice de precios de alimentos y
bebidas del FMI, este exhibid un incremento
interanual de 2.2 % en junio de 2024. En
particular, el aumento interanual de algunos
subindices, como los correspondientes al cacao
(168.2 %) y las carnes (7.3 %), fue parcialmente
contrarrestado por las disminuciones de los
precios de azucar (-21.1 % ) y cereales (-20.7 %).

Por ultimo, el precio del oro por onza troy
aumentd a un promedio de US$2,326.3 en junio
de 2024, para una variacion interanual de 17.0 %.
De esta manera, la cotizacion del oro alcanzd
niveles histéricamente elevados, al fungir como
activo de reserva de valor en un contexto en
que la incertidumbre en el entorno internacional
permanecia elevada.



Recuadro 1:
Politica monetaria de economias avanzadas: del QE al QT'

Ante la crisis por la pandemia del COVID-19, las economias avanzadas complementaron las reducciones
de sus tasas de politica monetaria (TPM) con medidas de politica monetaria no convencionales, como la
flexibilizacion cuantitativa (quantitative easing, QE).? Posteriormente, ante las presiones inflacionarias de
la pospandemia, las posturas se tornaron contractivas y la QE comenzd a revertirse, iniciando el proceso
actual conocido como la restriccidon cuantitativa (quantitative tightening, QT). Este recuadro describe la
motivaciony los efectos de ambas politicas, QEy QT, y su evolucidn en las principales economias (Estados
Unidos de América, zona euro y Reino Unido).

Motivacion y efectos de QE y QT

El QE es una de las herramientas Figura R1.1
implementadas por los bancos centrales Ejemplo del impacto de QE/QT sobre la hoja de balance del BC
para Iog rar sus objetivos en contextos Hoja de balance del BC Evolucién de las cuentas ante QE/QT

(resumida)

recesivos, en los que [as TPM se reducen

y surge el problema del limite inferior T— . =) 2 T [:J e
i 1 Efecti j

cero. Esta implica la compra de montos o S D
significativos de bonos (publicos y/o | externos (AE) - Basst

. - L. €. g. reservas Liguidez monetaria
privados), flexibilizando las condiciones internacionales Exceso de reservas ove
financieras con el incremento de sus pasivos

R L. 4 Valores BC 5
precios de mercado vy la reduccion de las Capital
. L Activos
tasas de interés de largo plazo (BoE, s.f.). | domésticos (AD) ‘ \”
. ) e g. titulos de deuda Otros pasivos ‘ Il

El proceso contrario (venta total o parcial emitilos por tercros ‘
de los activos adquiridos, o su D”b“w;;gg“em“ Capltal M Mw }H H
vencimiento sin reinversion) es lo que se il \Hll [ \
conoce como QT. Fuente: elaboracién propia

La implementacion de estos programas afecta las hojas de balance del BC, incrementando o
disminuyendo sustancialmente los activos domésticos vy los pasivos, sobre todo la liquidez del sistema
financiero (figura R1.1%). No obstante, el QT usualmente se lleva a cabo en contextos de mayor estabilidad
macroeconomica, lo que, unido a su implementacion gradual y predecible, produce un menor impacto
sobre el mercado (Herndndez de Cos, 2024). En ese orden, los bancos centrales han mantenido el QT,
incluso en un contexto en que se prevé que comenzaran a reducir sus TPM este afo.

Estados Unidos de América Gréafico R1.1

Fed: Evolucién hoja de balance
En el marco de la Gran Recesiény la pandemia del COVID-19, la

Fed implementé el QE como medida complementaria de

politica monetaria, mayormente con la compra de bonos del oussactios DepoMto, s
tesoro y MBS.* Entre 2007 y 2014, el portafolio aumenté en "% 1o mOtos pasor
US$3.6 billones, cuatro veces el saldo precrisis. En tanto, en p 4
2020, los activos crecieron en US$3.2 billones respecto a 2019, €

Enjunio de 2022, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, 4
por sus siglas en inglés) inicidé la reduccidén de su hoja de

balance (Fed, 2022). Desde entonces y hasta abril de 2024, los 6 _(2) | B
activos de la Fed pasaron de US$8.9 billones a US$7.4 billones, g g & % § % % é é & % E § %

monto equivalente a 27 % del PIB nominal (grafico R11). Vale
sefialar que esta no es la primera vez que la Fed disminuye su  "™Mortgage-backed securities (valores
. . respaldados por hipotecas)
cartera. En septiembre de 2014 el FOMC comenzd a esbozar su . ., )
. o ] o) Fuente: elaboracion propia con datos de la Fed
plan de normalizacién de la hoja de balance, reduciéndolo a

T Elaborado por Rafael Valdivieso, de la Subdireccion de Politica Monetaria.

2 El impacto de estas decisiones sobre las cuentas contables de los BC se detalla en el IPoM de junio de 2021: Camacho, F.y Fornet, R.
(2021, junio). Medidas monetarias ante el COVID-19 y el balance de los bancos centrales, 30-31.

3 Datos ilustrativos.

4 Mortgage-backed securities (valores respaldados por hipotecas).
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partir de octubre de 2017. Ante la caida de las reservas bancarias y el incremento de las tasas de mercado,
el proceso cesd en agosto de 2019 (con una disminucion de mas de medio billén de ddlares), y se revirtid
parcialmente a partir de octubre del mismo afio (Fed, 2020).

Actualmente, ante una nueva implementaciéon del QT, y dada la experiencia anterior, los miembros de la
Fed destacan que los niveles de reservas adecuados para la implementacion de la politica monetaria son
“inciertos”, debido a la variabilidad de la demanda de los bancos. A la fecha, la mayor reduccidn de pasivos
se ha producido en los repos en reversa de corto plazo (ON RRP), sin observarse una reduccién de las
reservas bancarias. Para Christopher Waller, miembro de la Fed, una liquidez en torno al 10 % - 11 % del
PIB nominal “seria razonable” para concluir este ciclo de QT (Brookings, 2024).

Desde junio de 2024, la reduccion mensual maxima de los bonos del tesoro pasaria de US$60,000
millones a US$25,000 millones. De esta manera, con el tope asignado a los MBS y a otros bonos, el limite
total es de US$60,000 millones. En este contexto, con el fin de proveer liquidez al sistema financiero, la
Fed mantendria la operatividad de la facilidad permanente de repos y la ventanilla de descuento.

Zona euro Gréfico R1.2
Evolucion de los activos de BCE y BoE
El BCE ha utilizado el QE desde 2014, bajo el programa  (a) Portafolio de bonos del BCE  (b) Portafolio de bonos del BoE

. . . , (en € millones, a precios de compra) (en £ billones, a precios de compra)
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L , m PEPP m Bonos del tesoro
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por sus siglas en inglés). Desde marzo de 2023, la
institucion se ha embarcado en la reduccién de su
portafolio de APP (pasando de €3.2 billones a €29 3
billones en abril de 2024). Ademas, anuncidé que en el
segundo semestre de 2024 comenzaria a reducir la
cartera de PEPP (€1.6 billones a abril de 2024) a un

ritmo promedio de €7,500 millones por mes, y que o 0.0
. . . . ' ~ Toere2 295y gepyurooqy
descontinuarian las reinversiones a final del aho {8 8 8 A Qg R g8 88R83888¢8¢2¢

(grafico R1.2.a).

Fuente: elaboracidon propia con datos del BCE y BoE

Reino Unido

El Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) inicid sus ciclos de QE en marzo de 2009,
acumulando a noviembre de 2020 compras netas por £895,000 millones (alrededor de la mitad durante
la pandemia), principalmente bonos del tesoro (grafico R1.2.b). A posteriori, inicid paulatinamente su QT,
suspendiendo las compras a finales de 2021y la reinversidon por vencimientos en febrero de 2022. Desde
noviembre de 2022, se encuentra vendiendo activamente parte de su portafolio, el cual se ha reducido a
la fecha en mas de £ 190,000 millones, y se prevé una disminucién adicional de aproximadamente
£50,000 millones hacia septiembre de 2024 (BoE, 2024).

Consideraciones finales

En las principales economias, el QT se ha caracterizado por la intencién de las autoridades monetarias de
implementar un proceso gradual y predecible, poniendo de relieve la comunicaciéon de los bancos
centrales, asi como las indicaciones de la orientacidon de la politica (forward guidance). Ademas, se
destaca el dinamismo del proceso, previendo que, en lo adelante, se puedan producir cambios en sus
decisiones o nuevas medidas fruto del contexto. En ese sentido, se espera que la gestidon de la hoja de
balance siga formando parte importante de los anuncios de las decisiones de politica monetaria, y que las
autoridades monetarias gestionen la liquidez del sistema financiero mediante instrumentos de expansion
y contraccién monetaria para evitar disrupciones en el mercado, tomando en cuenta el reto de conciliar
estas medidas con las decisiones sobre las tasas de interés de referencia.

\- J




Il. Economia dominicana

En los primeros meses de 2024, la economia
dominicana mostré un buen desempefo. La
evolucion de la actividad econdmica estuvo
impulsada por el sector servicios, particularmente
por el dinamismo del sector turismo, en linea
con la mayor resiliencia de la economia de
EUA. Mientras, las presiones inflacionarias
permanecieron bajas, de manera que tanto la
inflacion general como la subyacente se ubicaron
dentro del rango meta.

I1.A Evolucién de la actividad econémica’

En la segunda mitad de 2023, la economia
dominicana inicid un proceso de recuperacion
gradual, apoyado en la flexibilizacion de
las condiciones monetarias nacionales, la
reactivacion de la inversion publica, y el impulso
del turismo. De esta forma, el crecimiento
econdmico fue de 2.4 % en 2023, en linea con lo
pronosticado en el IPoM de diciembre.

En enero-junio de 2024, el crecimiento de la
actividad econdmica afianzd su tendencia
positiva, al expandirse en 51 % interanual, en
torno a su potencial. Este resultado estuvo
explicado, principalmente, por el desempefo
de los sectores de hoteles, bares y restaurantes
(8.7 %), servicios financieros (7.9 %), actividades
inmobiliarias y alquiler (5.9 %), manufactura de
zonas francas (5.9 %), construccion (4.9 %) y
agropecuario (4.2 %).

En este contexto de reactivaciéon econdmica,
los indicadores del mercado laboral continuaron
fortaleciéndose. De acuerdo con la Encuesta
Nacional Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT),
la poblacion ocupada alcanzdé 4.9 millones de
trabajadores en el primer trimestre de 2024, lo
que reflejd6 una generacion de 172,443 nuevos
empleos respecto a igual periodo de 2023.
Como resultado, la tasa de desempleo abierta
fue de 5.1 % en el primer trimestre de 2024, 2.9
puntos porcentuales por debajo del maximo
de 8.0 % registrado durante la pandemia. La
mejora del mercado laboral contribuyd a una
recuperacion gradual de los salarios reales, en un
contexto en que las presiones inflacionarias se
mantuvieron bajas.

' Los datos presentados a partir de este capitulo (inclusive)

corresponden a informaciones provenientes del BCRD, a menos
que se especifique otra fuente.

Grafico Il.1

RD: Indicador mensual de actividad econémica
(IMAE), serie original
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Grafico 1.3
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Grafico 1.4
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Grafico II.5
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11.B Condiciones del sector externo

Las cuentas del sector externo reflejaron el buen
desempefio de las actividades generadoras de
divisas en 2023, destacandose el dinamismo del
sector turismo, asi como los flujos sostenidos
de remesas familiares. De esta forma, el déficit
de cuenta corriente de la balanza de pagos
fue de US$4,376.3 millones al cierre de 2023,
equivalente a 3.6 % del PIB y por debajo del 5.7 %
del PIB registrado en 2022.

Los ingresos por turismo ascendieron a
US$9,751.0 millones en 2023, para un incremento
anual de 16.1%. En el mismo periodo, se recibieron
remesas familiares por US$10,157.2 millones,
consistente con la robustez del mercado laboral
en EUA, pais del cual proviene la mayor parte
de las remesas. Mientras, la inversion extranjera
directa (IED) ascendid a US$4,390.2 millones,
para un crecimiento de 7.1 % respecto a 2022.
Por otro lado, en 2023 las exportaciones totales
se cuantificaron en US$12,931.9 millones, al
registrar una reduccion interanual de 6.0 %,
debido, en gran medida, a la caida de las
exportaciones de minerales (-16.6 %). En tanto,
se registrd una disminucion interanual de 6.8 %
de las importaciones totales, influenciadas por
la reduccion de las importaciones petroleras
(-17.9 %), en un contexto de menores precios del
petréleo y moderacion de la demanda interna en
el primer semestre del afo.

En 2024, las cuentas externas continuaron
mostrando unaevolucion positiva, principalmente
las concernientes al turismo y las remesas. Entre
eneroy junio de 2024, el pais recibidé 6.0 millones
de visitantes no residentes, de los cuales 4.5
millones llegaron por via aérea y 1.5 millones
en cruceros. Asi, tras un incremento de 16.6%
interanual, los ingresos por turismo totalizaron
US$3,192.1 millones en el primer trimestre del
ano. En tanto, las remesas familiares aumentaron
en 5.0 % interanual en enero-mayo de 2024, y
ascendieron a US$4,382.3 millones. Mientras,
se recibieron US$1,268.5 millones por concepto
de IED en el primer trimestre de 2024, para un
crecimiento de 1.5 % respecto al mismo periodo
del afio anterior.

En cuanto a la balanza comercial, las
exportaciones totales registraron una
recuperacion en el primer semestre de 2024,
impulsadas por la evolucion de las exportaciones
de zonas francas. En efecto, estas aumentaron en
6.6 % interanual, mitigando parcialmente la caida
de 3.8 % de las exportaciones nacionales. De esta
manera, las exportaciones totales acumularon
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US$6,833.1 millones al mes de junio, para un
aumento interanual de 2.3 %. Finalmente, las
importaciones totales ascendieron a US$14,438.1
millones en igual periodo, manteniéndose en
torno a los niveles de enero-junio de 2023.

El buen desempeno de las actividades

generadoras de divisas contribuyo a la estabilidad Gréfico I1.6
relativa del peso dominicano, el cual experimentd RD: Inversién extranjera directa
una depreciacion acumulada de 1.5 % al cierre Enero-marzo (US$ millones)

de junio de 2024. En igual periodo, las reservas
internacionales brutas ascendieron a US$13,391
millones, monto equivalente a unos cinco

1,250.3 1,268.5
meses de importaciones y aproximadamente
1 % del PIB, cifras por encima de las métricas 1,027.6
recomendadas por el FMI. 847.9 8924
Adicionalmente, los sdlidos fundamentos
macroecondémicos continuaron incidiendo
en la reduccién de la prima por riesgo. Asi, el
indicador de bonos de mercados emergentes
(EMBI, por sus siglas en inglés) alcanzd niveles
histéricamente bajos al ubicarse en 2.17 al cierre 2020 2021 2022 2023 2024

de junio de 2024, inferior en 253 puntos basicos Fuente: BCRD
al promedio de América Latina.

11.C Politica fiscal

Gréfico 11.7
RD: Ingresos y erogaciones del GC

En consonancia con la reactivacidon de la
actividad econdmica, las recaudaciones del

Gobierno central registraron un incremento Variacion interanual (%)
interanual de 12.2 % al cierre de 2023, y mErogaciones  —Ingresos
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moderando su ritmo de expansién anual de 18.5 %
en 2022 a 11.1 % en 2023. Esta evolucion estuvo
influenciada por la reduccion de los subsidios
destinados a mitigar los efectos de los elevados
precios del petréleo en el entorno internacional.
Mientras, el gasto de capital ascendid a 2.9 %
del PIB en 2023, por encima de los niveles
observados en los dos afios previos.
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En consecuencia, el déficit del Gobierno central
fue equivalente a 3.3 % del PIB, lo que resultd
en un déficit primario de 0.1 % del PIB. En
este contexto, la deuda del sector publico no
financiero como porcentaje del PIB continud
disminuyendo gradualmente, y pasdé de 56.6 %
en 2020 a 451 % en 2023. En particular, las
operaciones de manejo de pasivos realizadas
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por el Gobierno incidieron en una mitigacion
del costo de deuda como porcentaje del PIB
y en un aumento de la madurez promedio del
portafolio, lo que contribuyd con el objetivo de
sostenibilidad fiscal.

Durante los primeros meses de 2024, las
recaudaciones mantuvieron un desempefo
positivo, y registraron un incremento de 16.7 %
interanual al mes de mayo. De esta manera, los
ingresos fiscales se ubicaron por encima de lo
estimado, impulsados por las recaudaciones de
la DGIIl. En tanto, las erogaciones registraron
un crecimiento interanual de 12.6 %, conforme
permanecieron vigentes los subsidios a los
combustibles y al sector eléctrico. Mientras,
el gasto de capital acumulado a mayo fue de
0.9 % del PIB estimado para 2024, similar a lo
registrado en el mismo periodo de 2023.

11.D Evolucién de los precios

Al cierre de 2023, la inflacion interanual fue de
3.57 %, manteniéndose dentro del rango meta
de 4.0 % + 1.0 % desde el mes de mayo, en
respuesta a las medidas de restriccion monetaria
implementadas entre noviembre de 2021y abrilde
2023, asi como a los subsidios gubernamentales
para mitigar el alza en los precios internacionales
de las materias primas.

En el primer semestre de 2024, las presiones
inflacionarias continuaron moderandose, de
modo que la inflacidn interanual permanecid
en el tramo inferior del rango meta y se ubicd
en 3.46 % en junio. En términos mensuales, la
inflacion promedié 0.19 % entre enero y junio,
por debajo del promedio mensual de 0.30 %
observado en el Ultimo trimestre de 2023.

Los rubros con mayor ponderaciéon en la canasta
del indice de precios al consumidor (IPC) han
presentado una tendencia a la baja en el primer
semestre de 2024. La inflacién del grupo de
alimentos y bebidas se redujo hasta ubicarse en
4.2 % interanual en junio. Asimismo, los precios
del grupo transporte continuaron reflejando los
subsidios a los combustibles que mantiene el
Gobierno, y registraron un aumento interanual de
2.5 % en igual periodo. Finalmente, los precios
del grupo vivienda mostraron un incremento
interanual de 1.1 %.

La inflacion subyacente, que excluye los
elementos mas volatiles de la canasta, continud
disminuyendo hasta ubicarse en 398 %
interanual en junio. Su dindmica estuvo motivada
por la reduccidén del componente de bienes,



al compensar la moderacion mas gradual del
componente de servicios.

I.E Expectativas de mercado

Las expectativas de inflacidn de los agentes
econdmicos se mantuvieron ancladas al valor
central del rango meta en el horizonte de politica
monetaria. Los resultados de la Encuesta de
Expectativas Macroecondmicas (EEM) de mes de
junio revelaron que los encuestados esperan que
la inflacion se sitle en 3.4 % al cierre de 2024,
y que se mantengan ancladas al valor central
del rango meta de 4.0 %, en un horizonte de 24
meses. Asimismo, otras medidas de expectativas
de inflacion implicitas evidencian el anclaje de las
expectativas a la meta de inflacion (recuadro 2).

En cuanto a la actividad econdmica, los
encuestados ajustaron al alza sus perspectivas
de crecimiento para 2024, desde 4.4 % en la
encuesta de diciembre de 2023 a 4.8 % en la
encuesta de junio de 2024. De igual forma, para
2025, proyectaron una expansion econdémica
de 5.0 %, con lo que se mantendria en torno a
su potencial.

Consistentemente, de acuerdo con la Encuesta
Trimestral de Opinidon Empresarial (EOE), las
expectativas de inversion se mantienen en torno
a los niveles promedio observados previo a la
pandemia a pesar de la mayor volatilidad en el
entorno internacional, lo que refleja la percepcion
positiva de los fundamentos macroecondémicos,
en especial los relacionados al control de la
inflaciony al crecimiento econdmico (recuadro 3).

En lo que respecta al tipo de cambio, las
expectativas del mercado sugieren una
depreciaciéon cambiaria de 4.4 % al cierre de afo,
esperando que alcance niveles similares a los
registrados previo a la pandemia. De igual forma,
los agentes econdmicos esperan que en 2025 la
depreciacion del tipo de cambio sea de 3.5 %.

Junio 2024
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Recuadro 2:

Anclaje de las expectativas de inflacion implicitas en el mercado de deuda soberana de la

Reptblica Dominicana’

Las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos juegan un rol crucial en la formulacion de la
politica monetaria, especialmente para los bancos centrales que operan bajo un esquema de metas de
inflacion (EMI). Este esquema se basa en la credibilidad y efectividad de las politicas implementadas para
mantener la inflacion dentro de un rango objetivo. Dada la influencia que tiene sobre las decisiones de
consumo, inversion y fijacion de precios de los agentes econdmicos, un concepto clave es el anclaje de
las expectativas inflacionarias, que hace referencia ala medida en que estas se alinean con el objetivo de
inflacién anunciado por la autoridad monetaria. Asi, un nivel de anclaje sélido contribuye a prevenir
fluctuaciones significativas de la inflacion, lo que promueve un entorno de estabilidad. En consecuencia,
la estimacion del grado de anclaje de las expectativas de inflacion con el objetivo establecido constituye
una herramienta de gran utilidad para los bancos centrales.

Con el objetivo de estimar esta variable para el caso dominicano, se utilizé una métrica derivada de datos
financieros provenientes del mercado de deuda, ya que permite analizar las expectativas de inflacion para
una cantidad de plazos mayor a lo que se puede obtener con el uso de las encuestas macroeconémicas
disponibles. En particular, se utilizaron las expectativas de inflacidén implicitas para los horizontesde 1a 5
afios (grafico R2.1a),? la inflacién interanual, y la meta de inflacidon en el periodo comprendido entre

septiembre de 2014 y marzo de 2024. o
Grafico R2.1

Evolucion de las expectativas de inflacion de
Republica Dominicana
Septiembre 2014 - marzo 2024

Las expectativas implicitas se estimaron mediante una
estrategia que permite descomponer las tasas de
interés nominales en pesos de bonos del Ministerio de
Hacienda. Esta metodologia sintetiza la informacién de

los rendimientos en un numero pequeio de © 12 meses 24 meses
| 36 meses 48 meses
parametros para cada mes de la muestra. 8 ——— 60 meses
Posteriormente, se estima un modelo afin de tasas de ¢
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conjunto con la inflacion observada, y se incorporan

condiciones de no arbitraje y aversion al riesgo para 2

aislar las tasas reales libres de riesgo de las ¢

expectativas de inflaciéon y las primas de riesgo.’ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202120222023

Para cuantificar el grado de anclaje se utilizan tres Meta de inflacion 60 meses
especificaciones propuestas en la literatura: En primer —_—
lugar, se modelan las expectativas como la relacidn '-|
entre la inflacion objetivo vy la inflacidn realizada,” de > - - - -
modo que valores cercanos a1 del parametro w en la 4.5 1 A

4 - PO

ecuacion (1) se asocian a mayor credibilidad en el
Banco Central. Las ecuaciones (2) y (3) prueban la 35 -
hipotesis de que las expectativas no reaccionan 3

significativamente a fluctuaciones econdmicas en el
corto plazo, capturadas a través de los coeficientes
vy 4, que corresponden a la inflacion observada y a la
expectativa a 12 meses, respectivamente:>®
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Fuente: Elaboracion propia

M = a)nfbj +(1-wn_1+€ Hyow=1

1 Elaborado por Jesus Sanchez y Ana Ynoa, de la Subdireccién de Estudios Econdmicos.

2 para referencia, al comparar con el promedio y la mediana de la Encuesta de Expectativas Macroecondmicas (EEM), para 12 meses la

correlacion es de 0.31 y 0.28, mientras que para 24 meses es de 0.18 y 0.03.

3 Ver Sanchez, J. e Ynoa, A. (pendiente de publicacién). Expectativas de inflacion implicitas en el mercado de deuda de la Republica

Dominicana.
4 Bomfim y Rudebusch (2000).

5 Levin et al (2004) y tyziak, T.y Paloviita, M. (2017).
¢ Estas especificaciones

se estimaron a través de Minimos Cuadrados Ordinarios,
Kheteroscedasticidad y autocorrelacion (HAC) para evitar sesgo en la varianza de los estimadores.

utilizando errores estandar robustos a
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Este ejercicio arroja varios resultados significativos. En primer lugar, se verificd que la expectativa de
largo plazo, definida como la métrica a 60 meses, se ha mantenido en torno al objetivo de 4 % fijado por
el Banco Central, con un desvio de baja magnitud, asociado a mayores niveles de incertidumbre durante
la pandemia por covid-19 (grafico R2.1b). Por otro lado, en base a las estimaciones, con la ecuacién (1) se
encontré que el objetivo de inflacion desempefia un rol relevante en la formacion de las expectativas a
diferentes plazos, con unos coeficientes estadisticamente significativos que aumentan en funcién del
plazo analizado (grafico R2.2a), desde 0.72 en 12 meses, hasta 0.99 en 60 meses, lo que se interpreta
como un alto grado de credibilidad.

Gréfico R2.2
Pruebas de anclaje de las expectativas de inflaciéon
2014-2024
a. Bomfim y Rudebusch (2000) b. Levin et al. (2004) c. tyziak y Paloviita (2017)
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Nota: Los puntos corresponden al intervalo de confianza de 95 % en los modelos ay b, y al 90 % en el modelo c.
Fuente: Elaboracidon propia

Respecto a la relacidn entre las expectativas y la inflacién observada (grafico R2.2b), no se rechaza la
hipdtesis de que las variaciones de precios en el corto plazo no tienen influencia sobre los cambios en la
inflacion esperada para todos los horizontes. Por otra parte, se encuentra cierta dependencia cuando se
analiza el efecto de las expectativas de corto plazo sobre el resto de los horizontes, con una significancia
estadistica de 10 %. Sin embargo, este efecto va disminuyendo con el horizonte de expectativa, hasta
apenas 0.02 en el plazo de 60 meses (grafico R2.2¢). Los resultados obtenidos respaldan la hipdtesis de
gue las expectativas estan ancladas en todos los horizontes considerados. Adicionalmente, se encuentran
en linea con otras métricas presentes en la literatura local: tanto el indicador de anclaje de expectativas
(IAE)” como el indicador compuesto de anclaje de expectativas (ICAE),® que evaltan el anclaje en
términos de la desviacion de las expectativas recopiladas a través de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas, apuntan auna mejora en el grado de anclaje a partir de la implementacion del esquema
de metas de inflacién en la Republica Dominicana.

En conjunto, la estabilidad de las expectativas de inflacién a mediano y largo plazo sugiere un grado
significativo de confianza en la politica monetaria del Banco Central por parte de los agentes del mercado
de deuda, a pesar de los desvios de la inflacion registrados durante el periodo analizado. Este
comportamiento también refleja la relevancia del anclaje de las expectativas para mitigar la persistencia
de choques transitorios sobre los precios, 10 que contribuye a una mejor gestion de la politica monetaria
en un entorno internacional marcado por la incertidumbre.

7 Camacho, F.y Gonzélez, J. (2019)
& Houellemont, E. y Tejeda, M. (2021).
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Recuadro 3:
Choques macroeconémicos y expectativas de inversién en contexto de incertidumbre’

(En los ultimos ahos, ademas de la incertidumbre asociada Grafico R3.1 )

24

a la pandemia de covid-19, se han registrado eventos de
origen externo, como conflictos bélicos, quiebras
bancarias y fendmenos climaticos, que han incidido en un
mayor nivel de volatilidad internacional (grafico R3.1).
Dada la exposicidon de las economias en desarrollo a

indice de volatilidad internacional (VIX)
(Datos diarios, 2010-2023)
50 ' COVID-19

40
factores externos (Jiménez y Ramirez, 2015), estos
hechos podrian incidir sobre la dinamica econdmica local, 30
al influir en variables como las expectativas de inversion,?
gue responden a cambios en el contexto econdémico y se 20
asocian negativamente con el nivel de incertidumbre
local, estimado a partir de la volatilidad condicional del 10
crecimiento real3 (grafico R3.2). o

Por lo tanto, sumando la asociacién positiva entre
expectativas e inversion (grafico R3.3), se puede suponer

2010 2013 2016 2019 2022
Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg

que los aumentos en la incertidumbre local, como Grafico R3.2
respuesta a choques externos, podrian impactar Incertidumbre y expectativas de
negativamente la demanda agregada por medio del inversion
canal de expectativas. En este sentido, el estudio de las (Datos trimestrales, 2010-2023)
expectativas resulta relevante para modelar la actividad 0.06
econdmica y articular decisiones de politica monetaria =
(Jiménez y Ramirez, 2015), especialmente en un contexto 3 ° ce
de persistente incertidumbre internacional. g 0.04 o o o

% e P
Para realizar este analisis, en este recuadro se utiliza un 2 602 ® e e
indicador de expectativas de inversiéon, construido con § S
informacion de la Encuesta trimestral de Opinidn £
Empresarial (EOE).*4 Asi, se busca estudiar la respuesta 0
de las expectativas del sector manufacturero ante o 10 20 30 40

chogues macroecondmicos y eventos de incertidumbre
externa, a partir de un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR) en el que y, representa un vector
de variables trimestrales en el periodo 2010:T1-2023:T4.

p
Ve = Ao + ZApyt_p + Bx; +u;

Expectativas de inversién
Fuente: Elaborado a partir de la EOE del
BCRD

Grafico R3.3
Expectativas de inversiéon y FBK
(Datos trimestrales, 2010-2023)
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El vector y, contiene un indicador de incertidumbre 15 ¢
extranjera, representado por el indice de volatilidad del 10 o e
mercado de opciones de Chicago (VIX),5 especificado c s . .';:.
como variable enddgena, pero que no responde a las 2 o P S
series locales. Ademas, se incluyen variables domésticas g 5 .,.7-":':'.. .
publicadas por el Banco Central de la Republica 5_10 ¢« o
Dominicana (BCRD): inflacion de precios al consumidor, a5 ®
crecimiento real y tasa de interés activa de largo plazo 20 e
(mas de 5 anos). Ademas, se agrega un indicador de
) ) ; . . -25
incertidumbre interna reflejada por la volatilidad del 40 10 60

crecimiento. Por ultimo, considerando la relevancia de la
pandemia, se incluye una dummy exdgena (x;) que
asume el valor de 1 en el primer trimestre de 2020 y

Expectativas de inversién

Fuente: Elaborado a partir de datos del
BCRD

T Por Alejandro Balcacer, José Burgos y Nerys Ramirez, del Departamento de Programacién Monetaria y Estudios Econémicos.
2 En este documento, el indicador de expectativas es un saldo de opinién construido a partir de las perspectivas empresariales de
inversion en activos fijos en los proximos 6 meses. Este proviene de la Encuesta trimestral de Opinidn Empresarial, elaborada por el

BCRD.

3 Se estima a partir de un modelo GARCH condicional asimétrico (GJR-GARCH) con distribucién t-student.
4 En el primer trimestre de 2020 no se levantd la encuesta, por lo que se estimd el dato (22.73) con un MCO en funcién de las
expectativas promedio trimestrales sobre la situacion econdmica de la EOE mensual del BCRD.

Q’ublicado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE).
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(decae exponencialmente durante los siguientes 24
periodos.6

Las funciones impulso-respuesta muestran cémo las
expectativas de inversidn responden ante choques
macroecondmicos (grafico R3.5). Asi, se observa que los
choques externos de volatilidad inciden negativamente
sobre las expectativas. En cuanto a las variables
domésticas, se verifica que, a raiz de choques
inflacionarios y aumentos no anticipados de la tasa de
interés de largo plazo, las expectativas se contraen,
siendo mas persistente el efecto de los precios. Respecto
a la actividad, se constata que los choques de
crecimiento generan un impulso positivo y
contemporaneo sobre las expectativas. Por tanto, las
expectativas tienden a incorporar mas rapidamente los
choques de crecimiento que los choques de precios y
tipos de interés. Ademas, se observa que, una vez
controlados los factores econdmicos asociados a precios,
tasas de interés y crecimiento, las expectativas no
muestran una reaccidn significativa a choques en la
volatilidad del crecimiento.

En conclusidn, tras la pandemia se han observado
choques recurrentes de incertidumbre internacional, los
cuales han generado un mayor nivel de volatilidad
externa, con capacidad de incidir negativamente sobre
las expectativas locales. No obstante, pese a este mayor
nivel de volatilidad extranjera, las expectativas
empresariales se han recuperado y mantenido cercanas
al nivel promedio prepandemia (grafico R3.4). Esto
puede atribuirse a una sdlida percepcioéon positiva de los
fundamentos macroecondmicos, en especial los
relacionados al control de la inflacién y al crecimiento
econdmico. Los resultados obtenidos sugieren que, en
medio de un contexto internacional convulso, la
estabilidad de precios y un crecimiento econdmico
sostenido son elementos fundamentales para mantener
estas expectativas.

Grafico R3.4
Expectativas de inversion a 6 meses
(Datos trimestrales 2010-2023)
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Fuente: Elaborado a partir de datos de la EOE

Grafico R3.5
Expectativas de inversion ante choques de
las variables macroecondémicas
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6 Desde 2020-T1, la variable asume el valor de e*i, donde x; = {xy, x3, ..., X24}, x;€[0, —3].
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lll. Implementacién de la politica monetaria

En un contexto de dinamizacion de la actividad
econdmica, buen desempeno del crédito
privado, y una inflaciéon en torno a la meta, el
BCRD mantuvo su TPM en 700 % anual en el
primer semestre de 2024, tras haberla reducido
en 150 pbs a lo largo de 2023. Asimismo, la
autoridad monetaria continué canalizando
los recursos del programa de provision de
liguidez aprobado en 2023, a través del cual
los intermediarios financieros facilitaron el
financiamiento en condiciones favorables a los
sectores productivos, a las micro, pequefas y
medianas empresas (MIPYMES), y a los hogares.

I1I.A Medidas recientes y resultados

Desde diciembre de 2023, el BCRD realizd una
pausa en el ciclo de reducciones de la tasa
de interés de referencia iniciado en mayo, a la
vez que ha gestionado activamente la liquidez
del sistema financiero. Esta decision tomd en
consideracion la recuperacion gradual de la
actividad econdmica y el dinamismo del crédito
privado, en un contexto en el que la inflacion se
mantuvo dentro del rango meta. De igual manera,
el BCRD tomo en cuenta la incertidumbre en el
entorno nacional asociada al ciclo electoral, asi
como a las potenciales reformas anunciadas por
el Gobierno central. Adicionalmente, se ponderd
la evolucidn del panorama internacional,
particularmente las expectativas de que las tasas
de interés de EUA se mantendrian elevadas por
un tiempo mayor al previsto. De esta manera,
tras acumular una reduccién de 150 pbs entre
mayo y noviembre de 2023, la TPM se ubicd
en 700 % anual al cierre de junio de 2024. Del
mismo modo, la tasa de la facilidad permanente
de expansion de liquidez se mantuvo en 7.50 %
anual, 50 pbs por encima de la TPM, y la tasa de
depdsitos remunerados en 5.50 % anual, 150 pbs
por debajo de la tasa de referencia.

Adicionalmente, el BCRD continuo
implementando el programa de provision de
liguidez puesto en marcha a mediados de
2023, y ascendente a RD$205,000 millones
(aproximadamente 3 % del PIB). Al cierre de junio
de 2024, los intermediarios financieros habian
otorgado préstamos por RD$199,000 millones, a
tasas de interés de hasta 9 % anual. De ese modo,
se flexibilizaron las condiciones monetarias, que
en los Ultimos meses se acercaron al terreno
neutral, de acuerdo con los resultados del
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Grafico 111.4
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indicador de condiciones monetarias (ICM").
En ese contexto, el crédito privado en moneda
nacional (MN) mantuvo un alto dinamismo,
con tasas de crecimiento en torno a 21 % en los
primeros cinco meses de 2024. En tanto, en los
meses recientes, el crédito mantuvo un buen
desempefo, aunque empezd a dar sehales de
moderacion, al expandirse en 16.5 % interanual
en el mes de junio.

En cuanto al crédito a las empresas,? la tasa de
crecimiento interanual pasd de 8.0 % en mayo de
2023 a 16.9 % en junio de 2024, destacandose la
canalizacion hacia los sectores de construccién
(22.9%), manufactura(14.2%),y comercio (10.7 %).
De igual forma, el crédito a los hogares mantuvo
un buen desempefio, y registrd un incremento
interanual de 16.1 % en junio. De acuerdo con
la Encuesta de Condiciones Crediticias (ECC),
la demanda de nuevos créditos permanecidé en
terreno positivo en el primer trimestre de 2024,
particularmente en los sectores de consumo,
comercio y construccion.

Con relaciéon a las tasas de interés, la tasa
interbancaria de corto plazo (1 a 7 dias) se
ubicd en 13.60 % anual en junio, como reflejo
del menor excedente de liquidez del sistema
financiero durante los ultimos meses, debido,
principalmente, al retorno de las medidas de
provision de liquidez otorgadas durante la
pandemia. En este contexto, las entidades
financieras han estado haciendo uso de las
ventanillas de liquidez de corto plazo del
BCRD. A su vez, las tasas de interés de la banca
multiple experimentaron un incremento gradual,
aungue permanecieron por debajo de los niveles
registrados previo a la implementacion del plan
de estimulo monetario. En particular, en junio
de 2024, la tasa de interés activa promedio
ponderado y la tasa de interés pasiva promedio
ponderado se ubicaron en 15.39 % y 10.25 %
anual, respectivamente.

En lo que respecta a los agregados monetarios,
el medio circulante (M1) registré un crecimiento
interanual de 3.0 % al cierre de junio de 2024,
mientras la oferta monetaria ampliada (M2)
aumentd en 12.2 % interanual, y el dinero en
sentido amplio (M3) crecidé en 12.5 % interanual.

" EIICM es un indicador que mide la postura de politica monetaria

a partir de las desviaciones de la tasa de letras a 1 dia y de la
depreciacion del tipo de cambio real respecto a sus promedios
histéricos.

2 Incluye los préstamos otorgados a los sectores agropecuario,

mineria, manufactura, electricidad, construccién, comercio,
hoteles y restaurantes, transporte, servicios inmobiliarios, servicios
comunitarios, microempresas y resto de otras actividades.



De esta manera, las tasas de variacion de
estas variables monetarias han comenzado a
converger gradualmente al crecimiento del PIB
nominal, en consonancia con lo previsto en el
Programa Monetario del Banco Central.

En un contexto en el que las tasas de interés a
nivel internacional han permanecido elevadas
por un tiempo mayor al previsto, la reduccion
del indicador de riesgo pais desde el inicio de
la normalizacion de la postura monetaria ha
permitido compensar el menor diferencial de
tasas de interés respecto a EUA (recuadro 4),
lo que se ha reflejado en elevados flujos de
capital al pais. A su vez, la dolarizacién de los
depdsitos privados en el sistema financiero local
se mantuvo en torno a 28 % en junio, conforme
los depdsitos en MN y en ME crecieron en 12.4 %
y 7.9 % interanual, respectivamente.

En este contexto, el BCRD continuard dando
seguimiento a la inflaciéon y a la evolucidon de
las tasas de interés externas, con el objetivo de
determinar oportunamente los siguientes pasos
para continuar el proceso de flexibilizacion
monetaria, con la finalidad de preservar la
estabilidad macroecondmica y contribuir a que
la inflacidn se mantenga dentro del rango meta.

Junio 2024
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Recuadro 4:
Incidencia del diferencial de tasas de interés para RD'

En los ultimos cuatro aios, la economia mundial ha estado influenciada por choques de gran magnitud
gue han afectado al conjunto de las economias, tanto a las avanzadas como a las emergentes. Asi, en
marzo de 2020, como respuesta a las medidas de confinamiento implementadas en la mayoria de paises
por el inicio de la pandemia, los bancos centrales, casi al unisono, disminuyeron sus tasas de politica
monetaria (TPM) y aplicaron medidas no convencionales con el objetivo de flexibilizar las condiciones
financieras.

Luego, en el proceso de recuperacion del impacto macroecondmico de la pandemia y con una inflacion
global en aumento ante choques de oferta mas persistentes, desde finales de 2021 se inicid un proceso
gradual de normalizacion de la politica monetaria global a través de incrementos en sus TPM, las cuales
alcanzaron niveles maximos a finales de 2022 e inicios de 2023. Posteriormente, las tasas de inflacion a
nivel global han ido convergiendo a sus rangos meta, aunque a ritmos diferentes, particularmente entre
las economias avanzadas y las emergentes. Asi, luego de casi tres aios de una alta sincronizacion de la
politica monetaria global, las condiciones domésticas motivaron que en el dltimo afio las economias
avanzadas (en particular en EUA) mantuviesen una postura monetaria restrictiva, mientras que las
economias en desarrollo iniciaron un proceso gradual de flexibilizacidn monetaria.

Esta situacion ha activado las sefales de alerta por el potencial impacto de los diferenciales de tasas de
interés entre las economias emergentes y las avanzadas (FMI, 2024). Asi, el objetivo de este recuadro
consiste en analizar el comportamiento de dicho diferencial para el caso dominicano, y analizar los
principales mecanismos a través de los cuales pudiera incidir a nivel local.

A nivel tedrico, la paridad descubierta de tasas de interés (UIP, por sus siglas en inglés) plantea que existe
una relacion entre las tasas de interés de dos paises (ajustadas por el riesgo pais) y las expectativas de
tipo de cambio bilateral entre ambos.? De manera puntual, la UIP establece que, en equilibrio, el
rendimiento entre dos economias expresado en una misma moneda debe ser igual, tomando en cuenta el
riesgo pais. Formalmente, esta relacidon se aproxima con la ecuacién:

RD _ :EUA | EdSeaa)=St | .
ly =1¢ + S—t+ riesgo;

donde S; representa el tipo de cambio de ddlar a peso dominicano (USD/DOP).

En un contexto de reduccién del diferencial entre la tasa de interés externa (representada por EUA, if”A)

respecto a la tasa local (ifD ), la UIP plantea un incremento de las expectativas de depreciacién cambiaria
para restablecer la condicién de equilibrio, asumiendo un riesgo pais constante.

Grafico R4.1 Desde junio de 2023, momento en que el BCRD inicid
Diferencial de tasas y riesgo pais su proceso de flexibilizacion monetaria, la diferencia
(%) entre la tasa de politica monetaria en RD y la tasa de

® Junio 2023 W Junio 2024 fondos federales de EUA se ha reducido en 125

puntos basicos. A pesar de gue este diferencial se

3.36 ubica en su minimo histérico, en igual periodo el EMBI
2.88 517 dominicano (una medida del riesgo pais) disminuyo
1.63 i en unos 120 puntos basicos. Esto implica que la
diferencia entre las tasas de interés fue compensada,
. en su casi totalidad por la disminucion del riesgo pais.
Diferencial de tasa(RD- EMBI RD
EUA)

Fuente: elaboracion de los autores, con datos de BCRD,
FED y JP Morgan Chase

LElaborado por Nabil Lopez y Salomé Pradel, del Departamento de Programaciéon Monetaria y Estudios Econdmicos.

KZ Para una discusion sobre la evolucion histdrica y la evidencia empirica sobre la UIP ver Isard, P. (2006).
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Un potencial efecto de un menor diferencial de tasas de interés es una mayor preferencia por activos
financieros en moneda extranjera, tomando en cuenta la busqueda de mayor rendimiento por parte de
los inversionistas. Para el caso dominicano, los datos no reflejan un cambio en las preferencias en el
mercado local por activos financieros denominados en ddlares respecto alos denominados en pesos. En
efecto, en junio de 2024, los depdsitos privados en dodlares representaron un 28.5 % del total de depdsitos
privados, cerca del promedio de 27.7 % del periodo 2012-2024, y menor al nivel maximo de 31.2 %
alcanzado en julio de 2020.

De igual manera, al observar los flujos de capitales Grafico R4.2

externos, trasiniciarse el ciclo monetario expansivo en RD Expectativas del tipo de cambio

en el segundo semestre de 2023, no se evidencia un (depreciacidn esperada a 12 meses, %)
cambio en el comportamiento de estos recursos. En

primer lugar, la inversion extranjera directa (IED) 5.0

representa, en promedio, el 60 % de los flujos de 4.5 4.1 329
inversion que recibe la Republica Dominicana, la cual, %g

debido a su naturaleza, responde principalmente a 3.0

factores de mas largo plazo. Por tanto, el restante 40 % 228

corresponde a la inversion en cartera que, al ser mas 1.5

sensible a los diferenciales en los rendimientos, pudiera (1)'2

reducirse en un contexto de menor diferencial de tasas 00 WOEi>cSooys0 00k nc
de interés. En la segunda mitad de 2023, el pais recibio §¢28283°5280205¢828¢83

flujos de inversion de cartera que sumaron US$905 2023 2024
millones, lo que significd un incremento respecto a los
US$464 millones recibidos en igual periodo de 2022.

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
del BCRD

De esta forma, el diferencial de tasas actual no ha

producido un cambio importante en la preferencia de |0s agentes, tanto locales como externos, sobre los
instrumentos con rendimientos en doélares respecto a aguellos con rendimientos en pesos. Por Ultimo, de
acuerdo con la UIP, un menor diferencial de tasas de interés conllevaria una mayor depreciacion esperada
del tipo de cambio, lo que podria influir en la evolucidon de la inflacidn, dado los efectos del tipo de cambio
en los precios de productos e insumos importados.

Desde junio de 2023, el tipo de cambio respecto al ddlar ha promediado una variacion interanual de 5.1%,
ligeramente por encima de su promedio historico. Mas aun, las expectativas de depreciacidn cambiaria
de los encuestados en las Encuesta de Expectativas Macroecondmicas (EEM) se han mantenido en torno
a los niveles registrados previo al inicio de las medidas monetarias expansivas (grafico R4.2), y registraron
una variacion anual esperada de 3.9 % en junio. En consecuencia, los analistas del mercado no anticipan
presiones cambiarias importantes, y prevén que la inflacidén permanecera en torno al valor central de la
meta en el horizonte de politica monetaria.

En conclusidn, si bien es cierto que el diferencial entre la tasa de politica monetaria del BCRD respecto a
la tasa de fondos federales de EUA se encuentra en minimos historicos, la disminucidon en el riesgo pais
ha compensado el cambio en el diferencial de tasas de interés, por lo que no se ha observado una
dolarizacion de los depdsitos ni una fuerte salida de capitales. En este ambiente la expectativa de
depreciacidon se mantiene en su valor promedio, y tomando en consideracion que el coeficiente de
traspaso del tipo de cambio a los precios ha disminuido desde el inicio del esquema de metas de inflacidon
(Pefia, P. y Rosario, P, 2019; Ramirez, F. y Sanchez, J., 2019; Altagracia, A. et al., 2022), no se vislumbran
presiones inflacionarias importantes provenientes del mercado cambiario.
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Recuadro 5:
Riesgos de implementacién de las CBDC y posibles estrategias para mitigarlos’

(- )

Las monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC, por sus siglas en inglés) presentan una
oportunidad para la innovaciéon en el panorama financiero. Son, ademas, un ejemplo de la acelerada
inclusién de la tecnologia en los sistemas de pago. Actualmente, a nivel mundial, la mayoria de los bancos
centrales esta evaluando el potencial impacto en su economia de la introduccion de una CBDC.

El presente recuadro tiene como propodsito exponer los riesgos de estas monedas y algunas estrategias
para su mitigacion, con lo que se busca ampliar el analisis presentado en pasadas ediciones del IPoM.2 A
continuacion, se detallan los principales riesgos asociados a la emision de CBDC que han sido destacados
por organismos y autoridades monetarias y financieras internacionales.

Riesgos para el sistema financiero

La desintermediacion financiera figura como una de las principales preocupaciones para el sistema
financiero, principalmente en el caso de la emisién de una CBDC que pague intereses, ya que la moneda
digital competiria con los depdsitos de la banca comercial. Bajo estas condiciones, Carapella et al. (2024)
advierten que la introduccién de una CBDC podria contribuir a que la poblacidon reemplace parte de sus
depdsitos en saldos de moneda digital, lo gue reduciria la principal fuente de fondeo de los bancos
comerciales. Esto provocaria que las instituciones financieras incurran en fuentes de financiamiento mas
costosas, reduciendo sus margenes de intermediacion, y potencialmente afectando la oferta de crédito.

Asimismo, el FMI (2023a) sefala gue, en tiempos de crisis, la desintermediacion podria agudizarse, 1o que
aumentaria la propensidén a una corrida bancaria. En ese orden, si el publico percibe debilidades en el
sistema financiero, podria estar motivado a sustituir sus depdsitos por CBDC, aun sin que estas generen
intereses, al considerar que es menos riesgosa.

Riesgos de implementacién de politica monetaria

Asociados a los riesgos anteriores, en el caso en que la introduccion de la CBDC genere un proceso de
desintermediacion en el sistema financiero, los mecanismos tradicionales de politica monetaria podrian
verse afectados. En efecto, el canal de crédito podria debilitarse ante una menor disponibilidad de
recursos en el sistema financiero, situacién que motivaria a los bancos centrales a proveer facilidades de

financiamiento especializadas para las entidades financieras (Lukonga, 2023).

Respecto a las operaciones de politica monetaria, el FMI (2023b) indica que las fluctuaciones de la
demanda por CBDC podria dificultar el prondstico y manejo de la liquidez que realizan los bancos
centrales. No obstante, se estima que esto s6lo se manifestaria en el corto plazo, ya que con el paso del
tiempo las autoridades monetarias tendrian mayor precisidén y contarian con mejores herramientas para
la estimacién de liquidez.

Por otro lado, Panetta (2021) afirma que una CBDC emitida por un socio comercial, y disponible para el
resto del mundo, puede traducirse en riesgos para la autonomia de la politica monetaria, al aumentar el
riesgo de sustitucidn de divisas. Esta situacion implicaria una mayor vulnerabilidad ante chogues externos,
asi como un aumento de la volatilidad en el tipo de cambio y en los flujos de capital.

Riesgos reputacionales para el Banco Central (BC)

Al utilizarse una tecnologia innovadora, uno de los riesgos potenciales de la emision de una CBDC es la
vulnerabilidad ante ataques cibernéticos, que podrian violar de la integridad, privacidad y disponibilidad
de los datos, tanto para los usuarios de la moneda digital como para la autoridad monetaria responsable
de su emisidon. Asimismo, de emitirse una CBDC bajo un esquema intermediado, los BC delegarian el
funcionamiento de la moneda digital a terceros. En este escenario, la entidad responsable de la gestidon
de la CBDC podoria sufrir dafios operacionales, tecnoldgicos e incluso tomar decisiones estratégicas que

T Elaborado por Juan Sebastian Ubiera, de la Subdirecciéon de Politica Monetaria.
2 En el IPoM de junio 2023 se introdujo el concepto de las CBDC al publico general, vy, posteriormente, en el IPoM de diciembre del

Kmismo afio, se presentaron los beneficios de su emisién. /
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impidan el buen desempefio de la moneda digital. Eventualmente, esto podria provocar la pérdida de la
confianza de los agentes en un pasivo del banco central, lo que afectaria la reputacién de la autoridad
monetaria.

Otros riesgos

Dependiendo de su disefo, la CBDC podria representar un medio para la violacidén de la integridad
financiera. Particularmente, si esta fuese andnima, su uso facilitaria las transacciones vinculadas a
actividades ilicitas, al no implementarse las reglamentaciones contra el lavado de activos y financiamiento
del terrorismo (ALC/LFT).

Mitigacién de riesgos

Muchos de los riesgos expuestos pueden mitigarse a partir de las configuraciones de disefio de la CBDC
(tabla R5.1). Por un lado, una CBDC con un disefio similar al efectivo, que no genere intereses, reduciria
significativamente el riesgo de desintermediacion financiera y, a su vez, el potencial impacto sobre la
politica monetaria. De manera similar, la literatura documenta que el establecimiento de limites para las
transacciones puede mitigar la propensidn a las corridas bancarias (Carapella et al, 2024).
Adicionalmente, el esquema directo evitaria la dependencia de agencias externas para el funcionamiento
de la moneda digital.

Un elemento importante para considerar es la relacién de anonimato dela moneda digital con sus usuarios
con la finalidad de preservar la privacidad de los datos, o si, por el contrario, se requeriria de identificacioén,
para prevenir su uso para el financiamiento de actividades ilicitas.

Adicionalmente, el riesgo de ciberseguridad podria prevenirse si se adquieren, de manera oportuna, las
capacidades internas y técnicas para las nuevas tecnologias (BIS, 2023). En efecto, la experiencia
internacional en proyectos piloto ha subrayado la importancia de la construccion de una infraestructura
digital robusta, y se le ha otorgado un gran peso a este rubro para la inversidon de recursos (FMI, 2023a).

Tabla R5.1. Estrategias de mitigacién

Riesgos Disefio para mitigacion
Emisién con esquema intermediado
de una CBDC equivalente al efectivo
CBDC con limites para
transacciones

Esguema similar al efectivo/
Provisién de facilidades de
financiamiento especializadas
Dificultar la estimacién de liquidez Mejorar herramientas de estimacién
del sistema financiero de liquidez

Riesgo de privacidad de datos CBDC andnima

Desintermediacién financiera

Riesgos para el sistema financiero
Propensién a las corridas bancarias

Afectar mecanismos tradicionales
Riesgos para la implementacion de | de politica monetaria
politica monetaria

Capacitacién del personal técnico
Estdndares de seguridad y calidad
Dependenciaen agencia de manejo | Emisidon con esquema directo
externa (cuentas en el BC)

Lavado de activos y financiamiento
del terrorismo

Riesgos reputacionales para el Fallas tecnoldgicas a nivel general
Banco Central

Otros riesgos CBDC no andénima

Fuente: Elaboracion propia

Debe sefalarse que, actualmente, cada banco central esta analizando los riesgos de la CBDC desde su
propio contexto. Recientemente, el Banco Central de Suiza indicd que, debido al nivel de desarrollo de su
sistema de pagos, los riesgos de la implementacién de una CBDC minorista supera sus ventajas. Por otro
lado, para el BCE, los beneficios de una potencial emisién de una CBDC han motivado los avances en su

Kagenda, y en el presente se encuentran en la etapa de preparacion para un posible euro digital. )
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IV. Perspectivas macroeconémicas y balance de riesgos

Las perspectivas de crecimiento mundial para
2024 apuntan a una moderacion mas gradual,
reflejo de las mejores previsiones para la
economia de EUA. Asimismo, se espera que la
inflacion continde reduciéndose paulatinamente,
en ausencia de choques de oferta que
presionen los precios al alza. Sin embargo, el
panorama internacional permanece sujeto a una
elevada incertidumbre debido a los conflictos
geopoliticos y a los factores climaticos.

A nivel nacional, las proyecciones internas del
BCRD sugieren un crecimiento de 5.0 % de la
actividad econdmica en 2024 y en 2025, en torno
a su potencial. Adicionalmente, se prevé una
inflacion en torno al rango meta en el horizonte
de politica monetaria.

IV.A Perspectivas del entorno internacional

La actividad econdmica mundial mantendria
un crecimiento moderado en 2024 y 2025,
influenciado por las condiciones financieras
restrictivas 'y la incertidumbre a nivel
internacional. No obstante, las perspectivas de
crecimiento mundial han mejorado, impulsadas
por el mejor desempefio econdmico de EUA.
Asi, de acuerdo con el informe de Consensus
Forecast (CFC) de junio de 2024, se espera que
la economia mundial crezca en 2.5 % en 2024 y
en 2.6 % en 2025.

En las economias avanzadas, la demanda interna
de EUA mostré unaresiliencia mayor alaesperada
en los primeros meses de 2024. De esta forma,
para 2024 las expectativas de crecimiento se
revisaron al alza, y pasaron de 1.2 % en diciembre
de 2023 a 2.3 % en junio de 2024. Para 2025, se
espera una moderaciéon gradual de la actividad
econdmica, con un crecimiento de 1.7 %.

En la ZE, las proyecciones de crecimiento
econdmico del CFC de junio para 2024 se
ubican en 0.7 %, en torno a lo previsto en
diciembre de 2023. En tanto, conforme se
flexibilicen las condiciones financieras, se espera
que la actividad econdmica se recupere hasta
expandirse en 1.4 % en 2025.

En lo concerniente a las economias emergentes,
destaca la recuperaciéon de la actividad
econdmica en China en los primeros meses de
2024, incentivada por las medidas monetarias
expansivas implementadas para estimular la
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Gréfico I1V.4
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demanda interna. En ese orden, las proyecciones
de crecimiento del FMI, publicadas en el Articulo
IV en el mes de mayo, sugieren un crecimiento de
la economia china de 5.0 % en 2024 y de 4.5 %
en 2025.

Por otro lado, de acuerdo con CFC, la actividad
econdmica de AL moderaria su ritmo de
crecimiento a 1.6 % en 2024. Con relacién a 2023,
se esperan menores tasas de crecimiento en
México (2.1 %) y Brasil (2.0 %), mientras que la
actividad econdmica se dinamizaria levemente
en Chile (26 %), Peru (2.6 %) y Colombia
(1.5 %). Para 2025, las perspectivas sugieren
una recuperacion de la regidn, al esperarse
un crecimiento de 2.4 %, en un contexto de
condiciones financieras mas favorables.

Con relacion a los precios, la inflacion mundial
continuaria reduciéndose conforme las medidas
de restriccion monetaria implementadas en
2023 por los bancos centrales de economias
avanzadas continden atenuando las presiones
por el lado de la demanda. De esta manera, se
espera que la inflacion global se ubique en 4.1 %
en 2024y 2.9 % en 2025.

En cuanto a la inflacion de EUA, las proyecciones
de CFC sugieren una desaceleracion mas gradual
que la contemplada en diciembre de 2023, ante
la persistencia registrada en los primeros meses
de 2024. Asi, esta se ubicaria en 3.2 % en 2024,
por encima de la meta de 2.0 % en promedio de
la Fed. En 2025, se mantendria la convergencia
hacia la meta, esperandose una inflacidon
promedio de 2.4 %.

En la ZE, ante la ralentizacion de la demanda
interna de las principales economias del bloque,
las presiones sobre los precios estarian mas
acotadas. En este escenario, se proyecta una
inflacion de 2.4 % en 2024, y de 2.0 % en 2025,
en torno a la meta del BCE.

En el caso de las economias de AL, se espera que
en México y Colombia la inflacion retorne a su
rango meta en 2025. Adicionalmente, todos los
paises de la regidon con esquemas de metas de
inflacién registrarian tasas de inflacién en torno
a sus objetivos. Como resultado, la inflacion de
la regién se ubicaria en 3.9 % en 2024 y 3.5 % en
2025, excluyendo a Argentina y a Venezuela.

Ante este panorama global, la Fed, en su reunién
de junio, ha indicado que espera un recorte de
25 pbs en su tasa de interés de referencia en lo
que resta del afo, a la vez que los analistas del
mercado esperan el inicio del ciclo de reduccion



en el tercer trimestre de 2024. En tanto, se prevé
gue la normalizacion de la postura monetaria por
parte del BCE continde durante el resto del afo.
Asimismo, se espera que los bancos centrales
de AL realicen recortes adicionales en sus tasas
de referencia en el segundo semestre, si bien de
forma mas gradual que lo observado en el primer
semestre de 2024.

Finalmente, en lo que concierne a los precios
de las materias primas, ante el incremento
de las tensiones geopoliticas en el entorno
internacional, asi como las mayores restricciones
de oferta producto del anuncio de recortes
voluntarios de los paises miembros de OPEP+,
las proyecciones de EIA indican un aumento de
la cotizacién promedio del petréleo hasta US$82
por barril en 2024. Para 2025, se espera que el
precio promedio del crudo se mantenga en torno
a US$84 por barril, en un contexto de mayor
produccién. Los precios de los alimentos se
mantendrian en torno a los niveles observados
al cierre de 2023, previéndose una reduccion
de 0.1 % del indice de alimentos y bebidas del
FMIl en 2024 y de 1.5 % en 2025. En tanto, las
cotizaciones de los futuros del oro apuntan a
gue su precio permaneceria por encima de los
US$2,000 por onza troy, al ser utilizado como
activo de refugio ante la incertidumbre en el
contexto internacional.

IV.B Perspectivas de la economia dominicana

En los primeros meses de 2024, se mantuvo
el proceso de recuperacion de la economia
dominicana, reflejo de las condiciones monetarias
favorables y del buen desempeno del sector
de servicios, particularmente del turismo. Se
espera que, impulsada por la demanda interna,
la actividad econdmica continte dinamizandose,
por lo que se prevé un crecimiento de 5.0 %
en 2024 y 2025, en torno al potencial. De esta
manera, segun organismos internacionales
como el FMI y el Banco Mundial, la economia
dominicana registraria uno de los crecimientos
mas altos de la region en 2024.

Seprevé queelbuendesempenodelos préstamos
al sector privado en moneda nacional continde
contribuyendo a la evolucién de la actividad
econdmica. En términos interanuales, se espera
qgue la variacion del crédito privado en MN se
modere, a medida que se disipa el efecto de afo
base motivado por las facilidades de liquidez.
Sin embargo, este continuaria expandiéndose
por encima del crecimiento del PIB nominal, con
tasas de variacion en torno a 12.0 % al cierre de
2024 y 11.0 % - 13.0 % al cierre de 2025.
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Gréfico IV.9
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Grafico IV.10
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Adicionalmente, la evolucion de la actividad
econdmica estaria incentivada por el buen
desempeio de las actividades generadoras
de divisas, particularmente por el impulso
del turismo. Se espera que los ingresos por
turismo aumenten en 91 % en 2024, hasta
alcanzar un monto de US$10,600 millones.
Asimismo, las remesas familiares ascenderian
a US$10,500 millones en igual periodo, lo que
supondria un crecimiento de 3.8 % respecto
a lo registrado en 2023. Finalmente, se prevé
recibir aproximadamente US$4,600 millones por
concepto de IED, para una expansion anual de
4.5 %, lo que permitiria financiar en su totalidad
el déficit de cuenta corriente.

Respecto a la balanza comercial, las
exportaciones totales ascenderian a US$13,500
millones en 2024, para un crecimiento de 4.2 %
interanual. En tanto, en linea con la recuperaciéon
de la demanda interna, se espera que las
importaciones aumenten en 2.7 % hasta alcanzar
US$29,600 millones. De esta manera, en 2024
se obtendria un déficit de cuenta corriente
equivalente a 3.3 % del PIB. Para 2025, el déficit
de cuenta corriente como porcentaje del PIB
disminuiria hasta situarse en torno a 3.1 %.

En cuanto a las finanzas publicas, se prevé que
en 2024 el déficit del Gobierno central sea de
aproximadamente 3.1 % del PIB, en linea con lo
estimado en el Presupuesto Nacional. Mientras,
se prevé un superavit primario de 0.4 % del PIB
para el mismo periodo.

IV.C Perspectivas de los precios internos

El sistema de prondsticos del BCRD sugiere
que, en un escenario en que la politica monetaria
continle flexibilizdndose hacia una postura
neutral, las presiones inflacionarias continuarian
limitadas en el corto plazo, previéndose que la
inflacidn se ubique entre 3.0 % y 3.5 % interanual
hacia fin de afo, en el tramo inferior del rango
meta. Para 2025, se espera que la inflaciéon se
ubique en 4.0 %, valor central del rango meta.
En tanto, la inflacion subyacente se ubicaria
en 3.9 % al cierre de 2024 y 3.8 % al cierre de
2025, en un contexto de reduccion gradual de la
brecha de producto negativa, lo que mantendria
acotadas las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda. No obstante, existen presiones
por el lado de la oferta que podrian incidir en
mayores presiones inflacionarias hacia adelante,
asociados principalmente a los precios de las
materias primas y eventos climaticos.



IV.D Balance de riesgos

Las proyecciones de las variables
macroecondmicas contempladas en este informe
corresponden al escenario central del sistema
de prondsticos del BCRD. Sin embargo, existen
riesgos externos e internos que pudieran desviar
la evolucidon de estas variables de la senda
central anticipada.

Las proyecciones de crecimiento de la actividad
econdmica presentan un sesgo a la baja. En
el panorama internacional, una agudizaciéon
de las tensiones geopoliticas podria afectar
negativamente la economia dominicana, a través
de un menor crecimiento de sus principales socios
comerciales y, por tanto, una menor demanda
externa. A nivel nacional, un agravamiento de la
situacion fronteriza o la potencial ocurrencia de
eventos climatoldgicos extremos incidirian en un
crecimiento inferior al esperado. Asimismo, la
senda de crecimiento esperada podria ser menor
en un contexto en el que los agentes econdmicos
postergasen sus decisiones de inversion ante la
incertidumbre asociada a la potencial reforma
fiscal. Por el contrario, la economia dominicana
podria registrar un crecimiento mayor al previsto
en un escenario en el que la actividad econdmica
de EUA muestre una resiliencia mayor a
la esperada.

Losriesgosentornoalasproyeccionesdeinflacion
estadn inclinados al alza. En lo concerniente al
entorno internacional, el componente importado
de la inflacidn podria aumentar en caso de
materializarse una agudizacion de los conflictos
geopoliticos que motive mayores precios del
petréleo o del costo de fletes, asi como frente
a una persistencia mayor a la esperada de la
inflacion externa. En el panorama nacional,
condiciones  climaticas extremas podrian
impactar la produccioén agricola en el corto plazo,
lo que afectaria la dindmica de la inflacion interna
a través de mayores precios de los alimentos
De materializarse estos escenarios de mayores
presiones inflacionarias, la normalizacion de la
politica monetaria hacia el terreno neutral podria
ser mas gradual de lo cotemplado.

Enestecontexto,el BCRD semantendraevaluando
las condiciones macroecondmicas y financieras,
tanto externas como nacionales, con el objetivo
de continuar adoptando oportunamente las
medidas necesarias para preservar la estabilidad
macroecondmica y contribuir a que la inflacion
se mantenga dentro del rango meta.
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Tabla IV.1
Proyecciones macroeconémicas

Variables 2023 2024* 2025*
PIB real'
(Crecimiento) 24 50 50
Inflacion’
(Fin de periodo, %) 6 H0-88 20

: : 2

Precio promedio WTI 776 820 83.9

(USS$ por barril)

Indice de precios de
alimentos del FMI® -6.1 -0.1 -1.5
(var. interanual promedio)

PIB economia mundial*

(Crecimiento) 26 25 26

PIB real EUA*

(Crecimiento) 25 23 17
5

Tasa de fondos federales 5.3 51 41

(%)
*Proyecciones
Fuente: 1) BCRD, 2) EIA, 3) FMI, 4) CFC, 5) Fed.
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