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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/-125 puntos bdsicos.

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 2024, el panorama econdmico global
continud afectado por los conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo.

No obstante, las condiciones financieras
internacionales comenzaron a flexibilizarse
en la segunda mitad del afo, conforme
las presiones inflacionarias continuaron
cediendo en las principales economias.

Asimismo, los precios internacionales de algunas
materias primas, tales como el petrdleo, se han
reducido, debido a una mayor produccién y a las
proyecciones de una menor demanda mundial.

En el caso de Estados Unidos de América (EUA),
la economia se mantuvo resiliente, proyectandose
un crecimiento de 2.7 % para el 2024. De
igual forma, el mercado laboral mostrd su
fortaleza, con una tasa de desempleo de 41 %
en el mes de diciembre. En tanto, la inflacion

interanual continué moderandose, y se ubico
en 2.9 % interanual en diciembre. Ante este
escenario, la Reserva Federal (Fed) inicido las

reducciones de la tasa de referencia en el mes de
septiembre, hasta 425 % - 450 % anual
en diciembre.

El crecimiento de la actividad econdmica
en la zona euro (ZE) se mantuvo
moderado, conun crecimiento interanual esperado
de 0.8 % para el 2024. No obstante, el mercado
laboral continud registrando mejoras, y exhibid
una tasa de desempleo de 6.3 % en noviembre.
Mientras, lainflacion de la ZE disminuyd hasta 2.4 %
interanual en diciembre, lo que permitié que el
Banco Central Europeo (BCE) redujera la tasa de
interés de referencia en 100 puntos basicos (pbs)
entre junio y diciembre, hasta 3.00 % anual.

En América Latina (AL), el crecimiento
econdmico se mantuvo moderado entre enero y
octubre, afectado por el desempefo de
algunas de las principales economias. En
tanto, la inflacidon interanual permanecidé dentro
del rango meta en la mayoria de los paises con
esquemasdemetasdeinflacion,porloquelosbancos
centrales de AL continuaron con el proceso de
normalizacidn monetaria, aunque han realizado
pausas en las reducciones de tasas de interés.

En cuanto a los commodities, los precios del
petréleo estuvieron influenciados por una
mayor produccidn y por las perspectivas de una
menor demanda mundial, aunque se registraron
fluctuaciones motivadas por la incertidumbre
derivada de los conflictos geopoliticos en el

Medio Oriente. En ese sentido, en diciembre, la
cotizacion promedio del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) se redujo a US$70.1 por
barril. Por otro lado, el precio promedio de un
contenedor de 40 pies disminuyd, desde un
maximo de US$5,937 en julio hasta US$3,803 a
finales de diciembre de 2024, de acuerdo con el
indice mundial de contenedores compuesto de
Drewry.

En el ambito nacional, la economia exhibié un
buen desempefo durante el segundo semestre
de 2024, motivada por la evolucion positiva del
sector servicios, asi como de la manufactura de
zonas francas y la construccion. El indicador
mensual de actividad econémica (IMAE) registrd
un crecimiento interanual promedio de 51 % en
enero-noviembre, en torno a su potencial.

El buen desempefio de la actividad econdmica
se reflejd en los ingresos fiscales, los cuales
presentaron un incremento interanual acumulado
de 13.9 % al mes de noviembre. Mientras, las
erogaciones aumentaron en 12.3 % en igual
periodo.

En lo concerniente a la inflacion interanual, esta
se mantuvo en el tramo inferior del rango meta,
y se ubicd en 3.35 % en diciembre de 2024. Por
su parte, la inflacidn subyacente estuvo en torno
al centro de la meta en el segundo semestre de
2024, y registrd una tasa interanual de 4.01 % en
diciembre.

En ese contexto, en el mes de agosto, el BCRD
reanudo el ciclo de recortes de la tasa de politica
monetaria (TPM), hasta situarla en 5.75 % anual
en su reunion de diciembre, desde 7.00 % anual
al cierre de 2023. De forma complementaria,
se adoptaron medidas para incrementar la
liquidez del sistema financiero, con el objetivo de
contribuir a acelerar el mecanismo de transmision
de la politica monetaria. Asi, las medidas
monetarias expansivas promoverian condiciones
favorables para mantener el buen desempefio
de la demanda interna, en un contexto de bajas
presiones inflacionarias y de moderacién gradual
del crecimiento del crédito privado en moneda
nacional, el cual se expandid en 10.4 % interanual
al cierre de diciembre.

La flexibilizaciéon de la postura monetaria ha
comenzado a reflejarse en las tasas de interés
interbancarias, y se espera que las tasas de interés
de mercado se reduzcan, conforme opere el



mecanismo de transmisién y aumenten los niveles
de liquidez del sistema financiero.

En cuanto a las proyecciones, de acuerdo con
el informe de Consensus Forecast (CFC) de
diciembre de 2024, se espera que la economia
estadounidense crezca 2.0 % en 2025 y en 2026.
Mientras, las perspectivas de la ZE indican que la
actividad econdmica se recuperaria gradualmente
en los proximos dos afos, en un contexto de
flexibilizacion de las condiciones financieras
globales. Se prevé que la ZE crezca1.0 % en 2025 y
1.2 % en 2026. En AL, el crecimiento se recuperaria
en 2025,y se espera una expansion de la economia
de 2.2 %. En lo concerniente a los precios, la
inflacion mundial continuaria reduciéndose, en
un contexto de bajas presiones por el lado de la
demanda y menores precios internacionales de las
materias primas. No obstante, persisten riesgos
al alza asociados a los efectos de los conflictos
geopoliticos en algunas regiones del mundo, asi
como a factores climaticos.

A nivel nacional, el sistema de prondsticos del
BCRD prevé una expansion de la economia de
45 % - 5.0 % en 2025 y de 51 % en 2026, en
torno al potencial. De esta manera, la actividad
econdmica presentaria uno de los crecimientos
mas altos de la regidn en 2025, de acuerdo con
el FMI. Mientras, la inflacién se mantendria dentro
del rango meta de 4.0 % + 1.0 % en el horizonte
de politica monetaria, en un escenario en el que
la postura monetaria continuaria flexibilizdndose.
De manera puntual, los modelos de prondsticos
indican que la inflacion general alcanzaria 4.0 %
en 2025, y se mantendria en torno al valor central
del rango meta en 2026. En tanto, la inflacidn
subyacente se situaria en 3.5 % al cierre de 2025,
y en 3.7 % al cierre de 2026.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2023 2024* 2025* 2026*
PIB real'
(Crecimiento) 22 5.0 45-50 51
Inflacion’
(Fin de periodo, %) 86 33 4o 40
Precio promedio WTI?
(US$ por barril) 77.6 76.6 69.1 69.5
Indice de precios de

H 3

allmelntos del FMI 61 03 50 03
(var. interanual
promedio)
PIB real EUA*
(Crecimiento) 29 27 20 20
Tasa de fondos
federales® 53 4.4 39 34

%)

*Proyecciones
Fuentes: 1) BCRD, 2) Proyeccion 2025: EIA; Proyeccién 2026: BCRD, 3) FMI,
4) CFC, 5) Fed.



l. Entorno internacional

En 2024, el panorama econdmico global
permanecid afectado por los conflictos
geopoliticos en distintas regiones del mundo.
No obstante, la economia de Estados Unidos de
América (EUA) se mantuvo resiliente, apoyada
por el buen desempefo del consumo privado.
Para el resto de las economias, la actividad
econdmica mostrd un crecimiento moderado

lo largo del afo. En cuanto a las presiones
inflacionarias, estas continuaron reduciéndose,
particularmente en las economias avanzadas,
en las cuales habian presentado una mayor
persistencia a inicios del afno. En este escenario,
las condiciones financieras internacionales
comenzaron a flexibilizarse en el segundo
semestre con el inicio de los recortes de tasas de
interés en EUA y las reducciones adicionales en el
resto de las economias avanzadas y emergentes.

I.A Estados Unidos de América (EUA)

La actividad econédmica de EUA mantuvo un buen
desempeio eneltercer trimestre de 2024, a pesar
de que persistieron factores de incertidumbre
global y condiciones financieras aun restrictivas.
En efecto, la economia estadounidense registrd
un crecimiento interanual de 2.7 % en el tercer
trimestre (grafico 1), incentivado por el
comportamiento positivo del consumo privado,
las exportaciones netas y el gasto publico, que
contrarrestd lamoderaciénenlainversién privada
(tabla 1.1). Ante este panorama, de acuerdo con
el informe de Consensus Forecast (CFC) de
diciembre de 2024, se estima una expansion de
2.7 % de la actividad econdmica estadounidense
para 2024, superior al 2.3 % contemplado en el
IPoM de junio.

Entre los indicadores de mas alta frecuencia,
el indice compuesto de gestores de compras
(PMI, por sus siglas en inglés)' se mantuvo por
encima del umbral de 50 desde febrero de 2023,
lo que refleja condiciones expansivas. En ese
sentido, si bien el PMI de manufactura indicé una
contraccion a partir de agosto de 2024, el PMI de
servicios continud en terreno expansivo en todo
el 2024. Asi, similar al resto de las economias
avanzadas, la actividad econdmica estuvo
impulsada principalmente por el sector servicios,

" Dato tomado de IHS Markit.

Grafico 1.1
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA)

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

2023 2024

T3 T4 T T2 T3
GRS 24 3.0 22 27 3.0
privado
Formatl:lon bruta 3.4 22 55 56 33
de capital
Gasto del 48 43 35 35 34
Gobierno
Exportaciones 0.2 2.0 2.0 &5 4.6
Importaciones -1.0 1.2 29 5.6 71

Fuente: BEA
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mientras que la actividad manufacturera mostré
cierto rezago en su desempeno (recuadro 1).

El mercado laboral estadounidense @ se
mantuvo fuerte, a pesar de algunas sefales de
enfriamiento en meses recientes. Entre julio vy
diciembre se registré un promedio de 189,000
nuevos puestos de trabajo,? cifra por debajo del
promedio de 207,300 empleos mensuales en el
primer semestre. En tanto, la tasa de desempleo
aumentod ligeramente hasta 4.1 % en diciembre, si
bien permanecid en torno a los niveles de pleno
empleo (grafico 1.2).

El buen desempeno de la actividad econdmica
y del mercado laboral contribuyeron a un
fortalecimiento del dolar estadounidense en el
transcurso de 2024. Asi, al cierre de diciembre,
el indice del ddlar® acumuld una apreciaciéon de
6.6 % frente a las principales monedas.

Por el lado de los precios, las presiones
inflacionarias continuaron cediendo, en
respuesta al programa de restriccidon monetaria
implementado por la Reserva Federal (Fed)
entre marzo de 2022 y agosto de 2024. De
esta manera, la inflacidon interanual disminuyo a
2.9 % en diciembre (grafico 1.3). Al mismo tiempo,
la inflaciéon subyacente mantuvo su tendencia
a la baja, hasta situarse en 3.2 % interanual en
diciembre. De igual forma, el indicador objetivo
de la Fed - el indice de precios de gastos de
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)
- se redujo a 2.4 % interanual en noviembre,*
manteniendo su trayectoria de convergencia a la
meta de 2.0 % en promedio.

En un contexto de avances en la reduccion de la
inflacion y un mercado laboral mas balanceado,
en su reunidn de septiembre la Fed realizd el
primer recorte de tasas de interés desde marzo
de 2020, y redujo la tasa de fondos federales en
50 puntos basicos (pbs), y 25 pbs adicionales en
sus reuniones de noviembre y diciembre. De esta
manera, la tasa de referencia de la Fed se ubicd
en 4.25 % - 4.50 % anual al cierre de diciembre.
Ante la flexibilizacion de la postura monetaria,
la Fed ha continuado promoviendo el uso de las
facilidades de provision de liquidez, tomando
en cuenta gque se encuentra en un proceso de

2 Este promedio no incluye el mes de octubre, cuando se generaron
unos 36,000 empleos. Este mes estuvo particularmente afectado
por eventos climaticos y protestas laborales.

3 Datos tomados de Bloomberg.

4 Datos tomados de la base de datos de BEA.



reduccion gradual de su hoja de balance hacia
niveles de reservas amplios (recuadro 2).

I.B Zona euro (ZE)

En el tercer trimestre de 2024, la actividad
econdmica de la ZE se expandid en 09 %
interanual, mostrando una recuperacion
respecto al primer semestre del ano (grafico [.4).
Esto resultd del mayor crecimiento en Espaia
(3.3 %), Portugal (1.9 %) y Francia (1.2 %), paises
qgue han registrado mejorias en la demanda
interna. Sin embargo, Alemania, principal
economia europea, registré una contraccion
interanual de 0.3 %, afectada por el debilitamiento
del sector manufacturero.

El PMI del sector manufacturero ha permanecido
en terreno contractivo desde julio de 2022, vy se
ubicd por debajo del umbral de 50 en el mes
de diciembre. No obstante, el sector servicios
compensd parcialmente este debilitamiento,
lo que sugiere condiciones expansivas desde
febrero de 2024. En este contexto, CFC estima
un crecimiento de la ZE de 0.8 % en 2024, similar
a lo pronosticado en junio.

En contraste con el moderado crecimiento
econdmico, los indicadores del mercado
laboral mantuvieron un desempeio favorable.
En particular, la poblacion ocupada ascendid
a 153.3 millones en el tercer trimestre del ano,
generdndose cerca de 11 millones de empleos
desde el cierre de 2023.5 En consecuencia, la
tasa de desempleo fue de 6.3 % en noviembre,
permaneciendo en minimos histéricos (grafico
I.5). En cuanto a los salarios, su crecimiento
siguid elevado, al ubicarse en 5.4 % interanual en
el tercer trimestre de 2024.

En lo referente alos precios, la inflacion interanual
continud disminuyendo en el segundo semestre
de 2024, favorecida por menores presiones por el
lado de la demanda. Asi, en diciembre la inflacion
fue de 2.4 % interanual, acercandose a la meta de
2.0 % del Banco Central Europeo (BCE) (grafico
[.6). De igual forma, la inflacion subyacente se
redujo hasta 2.7 % interanual en igual periodo.

En este contexto, el BCE continud conlos recortes
de su tasa de interés de referencia en el segundo
semestre, y redujo la tasa de depdsitos en 25 pbs
en cada una de sus reuniones de septiembre,
octubre y diciembre. En consecuencia, en 2024
la tasa de politica monetaria del BCE acumuld

5 Datos tomados de la base de datos de Eurostat.

Diciembre 2024
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Grafico 1.7

AL: Indicador mensual de actividad econémica
Variacién interanual acumulada a noviembre (%)
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1) Cifras correspondiente a la variacion acumulada a octubre de 2024.

2) Cifras correspondiente a la variacion acumulada a septiembre de 2024.
3) Cifras correspondiente a la variacion acumulada a junio de 2024.
Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas de los paises.

Gréfico 1.8
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una reducciéon de 100 pbs, situdndose en 3.00 %
anual en diciembre.

1.C América Latina (AL)

El desempefo econdmico de AL estuvo
condicionado por un contexto de incertidumbre
en el entorno internacional, asi como por
condiciones financieras restrictivas durante un
tiempo mayor al previsto. En enero-noviembre
de 2024, el crecimiento se mantuvo moderado
en algunas de las principales economias de la
region, tales como Chile (2.1 %), Colombia (1.8 %)
y México (1.7 %), en contraste con el dinamismo
exhibido por RD (5.1 %), Paraguay (4.7 %) y Costa
Rica (4.3 %) (grafico 1.7).

Las perspectivas de crecimiento de CFC para la
region sugieren una expansion 2.0 % en 2024, por
debajodel 2.2 % observado en 2023. En particular,
las previsiones para México se revisaron a la baja
hasta 1.5 %, mientras que se espera que otras
economias importantes se recuperen respecto
al afio anterior, tales como Brasil (3.3 %), Peru
(3.1 %), Chile (2.3 %) y Colombia (1.8 %).

En cuanto a la inflacién interanual, esta
permanecio en el rango meta en la mayoria de
los paises de la regién con esquemas de metas
de inflacion (EMI), y continud disminuyendo en
aquellas economias en las que habia presentado
una mayor persistencia. Ante este panorama, un
ndmero importante de los bancos centrales de
AL continud con el ciclo de reducciones de sus
tasas de referencia, aunque han realizado algunas
pausas, considerando que las tasas de interés
en las economias avanzadas permanecieron
elevadas por un tiempo mayor al previsto. De
esta manera, en 2024, las tasas de politica
monetaria acumularon reducciones de 350 pbs
en Colombia, 325 pbs en Chile, 200 pbs en Costa
Rica, 175 pbs en Pery, 125 pbs en México y 75
pbs en Paraguay. Para el caso de Brasil, debido
a mayores presiones inflacionarias por el lado
de la demanda, las autoridades monetarias
realizaron un incremento acumulado de 175 pbs
entre octubre y diciembre. De igual forma, en
su reunién de diciembre, el Banco Central de
Uruguay decidid incrementar en 25 pbs su tasa
de referencia.

I.D Precios de materias primas y costos de
transporte

En la segunda mitad de 2024, la evolucion de
los precios de las materias primas continud
supeditada al desenvolvimiento los conflictos



geopoliticos y a las perspectivas de una menor
demanda mundial, principalmente por parte de
China.

En el caso del petroleo, el precio promedio
del West Texas Intermediate (WTI) disminuyd
de US$79.8 a US$70.1 por barril entre junio vy
diciembre (grafico 1.8). De esta forma, el precio
del petrdleo registré una reduccion interanual de
2.5 % en diciembre. Los menores precios del
crudo son el reflejo de una mayor producciéon
estadounidense, que contribuyd a compensar
algunos de los recortes mundiales de la OPEP y
aliados (OPEP+), asi como de las perspectivas de
una menor demanda mundial.

Por otro lado, el precio del transporte de
contenedores se redujo desde el maximo
alcanzado en julio, a medida que empezd a
moderarse la demanda estacional. De acuerdo
con el indice mundial de contenedores
compuesto de Drewry, el precio promedio de un
contenedor de 40 pies ascendidé a US$3,803 a
finales de diciembre de 2024, tras una reduccion
de 35.9 % respecto a los US$5,937 del mes de
julio (grafico 1.9).

El indice de alimentos y bebidas del FMI exhibid
un incremento interanual de 3.4 % en noviembre
de 2024, motivado por el aumento en 71.7 % del
componente de bebidas (grafico 1.10). Mientras,
el indice de alimentos experimentd una caida de
2.2 % interanual, explicado, principalmente, por
las reducciones en los precios de la soya (-26.1 %),
el azucar (-20.7 %), el trigo (-14.0 %) y el sorgo
(-10.7 %), que contrarrestaron, parcialmente, los
aumentos de la carne (21.9 %).

Por ultimo, la cotizacidon del oro alcanzd maximos
historicos en el segundo semestre del afo, al ser
utilizado como activo de reserva de valor en un
escenario de elevada incertidumbre global. El
precio promedio del oro ascendié a US$2,640.8
por onza troy en diciembre de 2024, para un
aumento interanual de 29.9 % (grafico 1.11).

Diciembre 2024

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

Fuente

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0

-10.0

-20.0

Fuente:

2,900

2,700

2,500

2,300

2,100

1,900

1,700

1,500

Fuente:

Grafico 1.9
Costo de fletes
Fin de mes (US$/40 pies)

| ‘ | h ‘ ““ I
FEEFEE IR EERE T EERE:
2021 2022 ‘ 2023 ‘ 2024
: Drewry
Grafico 1.10
Indice de alimentos y bebidas
Variacion interanual (%)
NS 34

FMI

Grafico 1.11
Precio del oro
Promedio mensual (US$/onza troy)

i 2,640.8
VEXTAZVEXT AV E ST A E XS Q>
© =3 © =) © =) © =)
52%ﬂ$§&z§ﬂ$§&z§ﬂ$§&z§ﬂ$§
2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘
Bloomberg

15



Recuadro 1:
Diferencias sectoriales en el entorno post COVID: evolucién reciente y determinantes’

~

Desde la pandemia del COVID-19 ha persistido un estado Grafico R11

de incertidumbre internacional (grafico R1.1) alimentado indice de volatilidad internacional (VIX)
por choques recurrentes de diversa indole (conflictos (Datos mensuales, enero 2010- octubre 2024)
bélicos, eventos climaticos extremos, quiebras bancarias,
entre otros). Estos episodios han debilitado las 50
perspectivas de crecimiento global y afectado de manera
desigual la dindmica econdmica sectorial (FMI, 2024). En
este contexto, aunque la actividad econémica internacional  3°
ha mostrado cierta resiliencia, impulsada principalmente 5o
por el sector servicios, la actividad manufacturera ha
registrado un desempeno relativamente rezagado.

40

10

0
En el grafico R1.2 se observa que, desde 2023, las 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

diferencias en la dindmica sectorial han sido recurrentes,
tanto en las economias avanzadas como en las emergentes.
No obstante, la brecha ha resultado mayor en las Grafico R1.2
economias avanzadas, donde el rezago del sector industrial Dinamica historica del PMI segun tipo de
ha sido mas pronunciado, lo que refleja desafios adicionales o economia

o . . (Desviaciones de 50, enero 2022 - octubre 2024)
para sostener un crecimiento econdémico continuo.

Fuente: elaborado con datos del CBOE.

Economias emergentes
El escenario descrito evidencia respuestas sectoriales
asimétricas dependiendo del tipo de economia. En este

8
6
4 | A\
X /\ N Y/
sectoriales, analizar sus factores explicativos, y evaluar su 0 \ f N

recuadro se pretende identificar las divergencias

impacto en la dinamica de la actividad econdmica -2

internacional. Adicionalmente, se presenta un analisis para :Z

la economia local y se compara con la dindmica de la 8

coyuntura externa. Eggégééggéézéggég
El analisis sectorial resalta que el rezago relativo del sector 2022 2023 2024

manufacturero se explica por una combinacion de factores Economias avanzadas

estructurales y coyunturales que han impactado en la 8

dinamica de manera simultanea. Entre estos se encuentran 6

las altas tasas de interés derivadas de un entorno monetario ‘2‘ /

mas restrictivo, las interrupciones en las cadenas de 0 M
suministro, la volatilidad en los precios de las materias -2 \/\/

primas y los desafios vinculados a la transicion hacia nuevas -4

X ) e . -6
tecnologias. Entre estos se mclluye la utlllzaC|on.de.: medios o ; 53 § 32 ‘g o :‘, 22 E 3 §
de transporte menos contaminantes, el cumplimiento de w3z "gzW2z " gzH23z "4
regulaciones medioambientales mas estrictas, y |la 2022 2023 2024
implementacion de nuevos modelos de produccion. A estos

e COmpuesto Manufactura Servicios

elementos se suman las tensiones politicas originadas por
guerras comerciales y conflictos bélicos, las cuales han
afadido una mayor complejidad al panorama global (S&P
Global, 2024).

Fuente: elaborado con datos de S&P Global y JP

En este contexto, el sector de servicios ha mostrado resiliencia, beneficidndose de cambios en los
patrones de consumo, el desarrollo de habitos digitales y el impulso de actividades como el turismo y los
servicios de salud.

K‘ Elaborado por Karla Olivier, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos. )




Dichos factores aumentaron la dindmica sectorial en la
que el incremento de las tasas de interés,
implementado en diversos paises para controlar la
inflacion, encarecid los costos de financiamiento,
limitando asi las oportunidades de inversion vy
expansion en el sector industrial. Al mismo tiempo, las
interrupciones en las cadenas de suministro
persistieron, afectando la disponibilidad de insumos y
la capacidad de transporte, lo que ocasiond retrasos
logisticos e impactd la produccioén industrial (grafico
R1.3). Estos eventos, que aumentaron la incertidumbre
ya presente desde el inicio de la pandemia en 2020,
desencadenaron complicaciones en las operaciones
manufactureras. Como resultado, se incrementd la
aversion al riesgo entre los agentes econémicos, lo que
provocd una contraccion de la demanda y un aumento
permanente en los niveles de inventario (grafico R1.4).

A diferencia de lo observado en el resto del mundo,
hasta septiembre del 2024 la manufactura de zona
francas y la manufactura local mostraron resiliencia,
con un crecimiento acumulado de 37.9 % y 17.0 % desde
2019, respectivamente. Esto reflejando una tendencia
de crecimiento en un contexto econdmico
caracterizado por diversos retos (grafico R1.5). Esta
estabilidad del sector fue influenciada por el
crecimiento de las exportaciones de las zonas francas,
especialmente de las industrias asociadas a productos
médicos, dispositivos electronicos y textiles, que han
mostrado una notable recuperacion. A pesar de las
dificultades en las cadenas de suministro global, las
empresas de zonas francas han logrado adaptarse y
diversificar sus productos, lo que ha permitido una
mayor participacion en los mercados internacionales,
esto apoyado de los fundamentos macroeconémicos.

Finalmente, las expectativas de los analistas anticipan
un entorno de condiciones monetarias mas flexibles,
con menores tasas de interés (WEQO, octubre 2024).
Esto podria estimular el consumo y aumentar la

Grafico R1.3
indice de presiones de la cadena de suministro
(desviacioén estdndar de la media, enero 2017-
6 octubre 2024)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaborado con datos de la NY Fed.

Grafico R1.4
Fabricantes: Relacion entre inventarios y
ventas
(Datos mensuales, enero 2017- septiembre 2024)
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) Grafico R1.5
Indice de actividad sectorial (Sept 2019=100)
(Datos anuales 2019-2024)
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Fuente: elaborado con datos del BCRD.

demanda de bienes industriales, aunque persisten riesgos asociados a la dindmica del crecimiento
econdmico global, agravados por las tensiones derivadas de los conflictos bélicos actuales. En este
contexto, resulta crucial monitorear la evolucién de la economia internacional y garantizar la
implementacion de politicas que preserven la estabilidad macroecondmica del pais.
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Recuadro 2:
Gestion de liquidez en economias avanzadas durante los programas de
restriccion cuantitativa’

La gestion de liguidez juega un rol importante en el mantenimiento de la estabilidad financiera y la
mitigacion del posible impacto de los programas de restriccion cuantitativa (quantitative tightening, QT)
iniciados en la pospandemia. A continuacién se resumen las novedades en torno a este tema,
destacandose la evolucidon de los instrumentos vigentes en las principales economias avanzadas y sus
perspectivas, dada la flexibilizacién monetaria implementada actualmente.

Estados Unidos de América

Grafico R2.1
La Reserva Federal (Fed) opera bajo un sistema de piso Fed: Ventanilla de descuento (DW)
de tasas de interés, caracterizado por reservas amplias. (balance al cierre del trimestre, US$ millones)
Estas aumentaron hasta niveles abundantes debido a la — =
flexibilizacidn cuantitativa (quantitative easing, QE) tras la
crisis originada por el COVID-19, y se prevé que se [
reduzcan hasta niveles amplios? conforme opera el QT 49,087 Inestabilidad j
(LeSueur et al., 2024). i Reraen =

+65,070 '
Inicio de la ’ |

Desde el inicio del QT, la hoja de balance de la Fed se ha vﬁggggﬁé‘a I
reducido, observandose la mayor disminucidon en los ;
repos en reversa de entidades financieras no bancarias. En ! . . B2
ese orden, si bien las reservas bancarias permanecen @ BIN §88883 EII f Eii
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liuidez ha aumentado. Dentro de estas, se destaca la 2618 2026 2021 2000 2023|2024
ventanilla de descuento (discount window, DW), principal

instrumento para la provisiéon de liguidez, con un plazo de

hasta 90 dias, a una tasa igual o mayor que el limite superior del rango meta de la tasa de fondos federales.
Asi, el balance promedio de DW ha sido US$5,600 millones entre T3-2022 y T2-2024,3 mayor que el
observado en 2016-2019 (US$116.4 millones) (grafico R2.1). Este comportamiento sugiere que el QT ha
comenzado a impactar la demanda de liquidez de corto plazo del sistema financiero, previéndose un
mayor uso de las facilidades a medida que disminuyan las reservas. En cuanto a la facilidad permanente
de repos (standing repo facility, SRF), su saldo ha sido practicamente nulo desde mediados de 2020.
Sobre el tema, un miembro de la junta de la Fed, Christopher Waller, considerd que un eventual aumento
de la SRF “puede ser una sefal de cuando las reservas se estén acercando a amplias” (Fed, 2024).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Fed

Reino Unido

En febrero de 2022, el Banco de Inglaterra (Bank of England, BoOE) inicid el QT con la pausa de la
reinversion de titulos y la venta de bonos corporativos de su portafolio. Posteriormente, incluyd la venta
gradual y predecible de titulos gubernamentales.4 Este proceso y el retorno de recursos otorgados
durante la pandemia han reducido las reservas bancarias por mas de £248,000 millones desde enero de
2022, hasta situarse en £730,256 millones en noviembre de 2024.

Para proveer liquidez de corto plazo a las entidades financieras, el BoE mantiene la facilidad operativa
permanente de un dia habil (operational standing facility, OSF), con una tasa 25 puntos bdsicos por
encima de la oficial. Esta herramienta se complementa con los repos de corto plazo (short-term repo,
STR), creados a mediados de 2022 para satisfacer la demanda de reservas ante el QT, los cuales tienen

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

2En la region de '‘pendiente suave' de la curva, donde cambios modestos en las reservas bancarias resultan en ligeros cambios de la
tasa efectiva de fondos federales.

3 Excluye el pico de T1-2023 generado por la quiebra de tres bancos.

4 La cartera pasd de £895,000 millones (maximo) a finales de 2021 a £659,000 millones al cierre de noviembre 2024. Segun las pautas
de QT actualizadas en septiembre de 2024, el portafolio se reduciria a £558,000 millones al cierre de septiembre de 2025.

J




un plazo de una semana vy se les aplica la tasa de Grafico R2.2
referencia vigente. Ambas facilidades requieren 250,000 - BoE: Repos a corto plazo (STR)
colaterales de alta calidad y liquidez. Desde la (acumulado mensual, £ millones)
apertura de los STR hasta noviembre de 2024, se  200.000 1
otorgaron mas de £1 billén, observandose una 150,000 4
aceleracion a partir de noviembre de 2023
(grafico R2.2). Adicionalmente, el BoE cuenta con
la ventanilla de descuento (discount window
facility, DWF) y el repo indexado a largo plazo 0 1
(indexed long-term repo, ILTR). En el caso de la
primera, el plazo es de hasta 30 dias, y las tasas
varian dependiendo del mercado y del tipo de Fuente: Elaboracién propia con datos del BoE

colateral. En cambio, los ILTR tienen plazos de

hasta 6 meses, y se llevan a cabo mediante subastas competitivas en respuesta a las necesidades del
mercado, con tasas indexadas a la tasa oficial.
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El BoE considera que el mercado no ha sido afectado por el QT y que las reservas pasaran de abundantes
a amplias.> Por esto, la institucion esta fomentando el uso de STR, a la vez que se encuentra en proceso
de recalibrar los ILTR para que resulten mas atractivos al sistema, garantizando niveles de liquidez que
eviten disrupciones en las tasas de mercado (BoE, 2024).

Zona euro Grafico R2.3
BCE: Operaciones principales de financiamiento (OPF)

El Banco Central Europeo (BCE) tiene un
(balance al cierre de mes, € millones)

corredor de tasas que funciona como un 20.000 q
sistema de piso de facto (BCE, s. f.), dados los 16,000
altos niveles de liquidez, y gracias a que cuenta  12.000
con las siguientes facilidades expansivas 8000
colateralizadas: la facilidad marginal de crédito 4,000
(FMC, a un dia), las operaciones principales de 0
financiamiento (OPF, a una semana), vy las

operaciones de refinanciamiento a mas largo

plazo (OPFML, hasta tres meses). Fuente: Elaboracién propia con datos del BCE

Desde el inicio del QT en marzo de 2023, los activos del BCE cayeron en €1.3 billones, lo que se explica,
principalmente, por la disminuciéon de las OPFML de €1.1 billones a €40,000 millones en noviembre de
2024. En consecuencia, el excedente de liguidez se redujo, con la disminucidn de la facilidad permanente
de depdsitos en €870,000 millones desde marzo de 2023, previéndose que se mantenga esta tendencia.
En este contexto, la demanda de liquidez de corto plazo aumentd, y fue satisfecha por las facilidades de
liquidez. Asi, las OPF promediaron €6,113 millones desde mediados de 2023, significativamente por
encima del promedio de €896 millones en enero 2020 - junio 2023 (grafico R2.3).

Consideraciones finales

Distintos bancos centrales alrededor del mundo, incluyendo los de las tres principales economias
avanzadas, se encuentran en un proceso de restriccion cuantitativa. En el caso particular de estas
economias, se muestra que este proceso esta ocurriendo de manera predecible y gradual, por lo que se
espera que su impacto sobre las condiciones financieras seguiria moderado. En efecto, para combinar
este proceso restrictivo con la flexibilizacion de las posturas de politica monetaria (expansivo), los bancos
centrales estan promoviendo los instrumentos de provision de liquidez, con el objetivo de mitigar el
impacto de la reduccién de las reservas bancarias, y han complementado las medidas con el uso de la
politica comunicacional y las indicaciones de la orientacién de las medidas (forward guidance).

5 Segun diversas encuestas, las estimaciones de dicho rango se ubican entre £345,000 y £490,000 millones (BoE, 2024).







Il. Economia dominicana

La economia dominicana mantuvo un buen
desempefio durante el segundo semestre de
2024, apoyada por la evolucion positiva del sector
servicios, asi como de la manufactura de zonas
francas y la construccion, reflejo de la resiliencia
del aparato productivo nacional, en un contexto
de incertidumbre en el panorama internacional.
En tanto, las presiones inflacionarias se
mantuvieron bajas, por lo que tanto la inflacion
interanual como la subyacente permanecieron
dentro del rango meta desde inicios de 2024.

11.A Evolucidn de la actividad econémica’

En la segunda mitad de 2024, la actividad
econdmica exhibié un buen desempefio, al
registrar, en los primeros once meses de 2024,
un crecimiento acumulado de 5.1 % interanual, en
torno a su potencial (grafico Il.1). En particular,
se destaca el dinamismo de las actividades
productivas, principalmente de la manufactura
de zonas francas (4.9 %), el sector agropecuario
(4.9 %) y la manufactura local (4.7 %). De igual
forma, en el sector servicios, los hoteles, bares
y restaurantes y la intermediacion financiera
mostraron tasas de crecimiento interanual de
9.4 %y 9.2 %, respectivamente.

Consistente con el buen desempeio de la
actividad econdmica, los indicadores del
mercado laboral continuaron fortaleciéndose.
De acuerdo <con los resultados de la
Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT), el total de ocupados alcanzdé un maximo
historico de 5.0 millones de empleados en el tercer
trimestre de 2024. Esto se explica por la creaciéon
de unos 173,000 nuevos puestos de trabajo en
términos interanuales, de los cuales 144,000
correspondieron al sector formal. Asi, la tasa
de desocupacion abierta se situd en 5.3 % en el
tercer trimestre de 2024 (grafico 11.2).

11.B Condiciones del sector externo

Las actividades generadoras de divisas
mantuvieron una evolucion favorable en el
segundo semestre de 2024, destacandose
el dinamismo del turismo y de las remesas
familiares. Los ingresos por turismo ascendieron
a US$8,414 millones en enero-septiembre, al
registrar un incremento interanual de 12.2 %

" 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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Grafico 1.3
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(grafico 11.3). Para el cierre de ano, se espera
que los mismos superen los US$10,700 millones,
equivalente a un aumento de 9.5 % respecto a
2023. Este comportamiento se explica, en parte,
por la llegada de unos 10.0 millones de visitantes
no residentes en los primeros once meses del
ano (7.7 millones por via aérea y 2.3 millones por
via maritima).

Las remesas familiares acumularon US$10,756
millones al mes de diciembre para un aumento
de 5.9 % interanual (grafico 11.4). De esta forma,
los flujos de remesas mensuales se mantuvieron
por encima de los valores registrados previo a
la pandemia. Mientras, la inversion extranjera
directa (IED) fue de US$3,587 millones en enero-
septiembre, orientada principalmente a los
sectores de turismo, bienes raices y financiero
(grafico 11.5). Para el cierre de 2024, se estima
que la IED alcance los US$4,500 millones.

En cuanto a la balanza comercial, las
exportaciones totales ascendieron a US$10,452
millones en los primeros nueve meses de 2024,
para un incremento interanual de 6.1 %. Este
resultado estuvo influenciado por el dinamismo
de las exportaciones de zonas francas, las cuales
se expandieron en 7.5 % interanual en igual
periodo. Mientras, las exportaciones nacionales
aumentaron en 4.1 % interanual, al registrar una
recuperacion respecto a los valores observados
en el primer semestre. El incremento en las
exportaciones nacionales estuvo impulsado,
principalmente, por el sector agropecuario,
destacandose las exportaciones de cacao en
grano (134.3 %), asi como la recuperacion de las
exportaciones de oro (26.9 %). Se espera que,
para el cierre de 2024, las exportaciones totales
asciendan a cerca de US$14,000 millones.

Por el lado de las importaciones, al mes de
septiembre estas se situaron en US$22,146
millones, para un aumento de 2.4 % interanual.
En particular, las importaciones no petroleras se
incrementaron en 4.0 % interanual, impulsadas
principalmente porlasimportacionesdebienesde
capital (11.1 %). Por el contrario, las importaciones
petroleras exhibieron una disminucion de 51 %
con respecto al mismo periodo del aifo anterior,
reflejo, principalmente, de la reduccion de los
precios del petroleo y sus derivados. Para el
cierre de 2024, se proyecta que las importaciones
totales alcancen aproximadamente US$29,500
millones.

En consecuencia, en enero-septiembre el déficit
de cuenta corriente de la balanza de pagos se
ubicd en US$2,753.6 millones. Para el cierre del



afo, se espera que el balance de cuenta corriente
se reduzca a -3.0 % del PIB, siendo financiado en
su totalidad por los flujos de IED.

Ante la evolucion favorable de las actividades
generadoras de divisas, el peso dominicano se
ha mantenido relativamente estable, y registrd
una depreciacién acumulada de 5.0 % al cierre
de diciembre. En igual periodo, las reservas
internacionales se ubicaron en torno a los
US$13,400 millones, equivalentes a 10.8 % del
PIB y a cerca de cinco meses de importaciones,
métricas por encima de los umbrales
recomendados por el FMI.

Adicionalmente, los indicadores de riesgo
pais se mantuvieron en niveles histéricamente
bajos, apoyados en los sdlidos fundamentos
macroecondmicos de la Republica Dominicana.
Al cierre de diciembre, el indice de bonos de
mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en
inglés) se ubico en 2.06, 2.20 puntos porcentuales
por debajo del promedio de la regién. En
este contexto, distintas firmas calificadoras
internacionales mantuvieron la calificacion
de riesgo de la economia dominicana. De esta
forma, a pesar de la incertidumbre en el entorno
internacional, la estabilidad de los factores
internos ha contribuido a mantener niveles de
riesgo que situan al pais como un destino de
inversion atractivo (recuadro 3).

11.C Politica fiscal

El buen desempeio de la actividad econdmica
incidio en el aumento interanual de 13.9 %
de las recaudaciones del Gobierno al cierre
de noviembre, por encima de lo previsto
originalmente, lo que permitid ajustar al alza
los recursos estimados para el afio en la
modificacion presupuestaria aprobada en julio.
Este incremento se explica, principalmente, por la
evolucién delimpuesto sobre larenta de personas
fisicas, asi como del impuesto a la transferencia
de bienes industrializados y servicios (ITBIS).
Adicionalmente, se deben sefalar los ingresos
recibidos por concepto de la renegociacion del
contrato de concesidn de aeropuertos con la
empresa Aeropuertos Dominicanos Siglo XXI
(AERODOM).

Por su parte, las erogaciones presentaron
un incremento interanual de 12.3 % en igual
periodo (grafico 11.6). En particular, se destaca
gue permanecieron vigentes los subsidios a los
combustibles implementados por el Gobierno
para mitigar los efectos sobre la poblacion de
los precios internacionales del petrdleo, a la vez
gue se destinaron mayores recursos al subsidio
eléctrico. Mientras, el gasto de capital mantuvo
una evolucién similar a la observada el afio
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Grafico 11.8
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anterior, al ubicarse en torno a 2.0 % del PIB en
noviembre.

Bajo este escenario, el déficit del Gobierno central
correspondiente a enero-noviembre ascendid a
1.8 % del PIB estimado para 2024, lo que generd
un resultado primario positivo de 1.3 % del PIB. Se
espera, al cierre de 2024, un déficit del Gobierno
central equivalente a 3.1 % del PIB, de acuerdo
con lo previsto en el Presupuesto Nacional
complementario.

11.D Evolucién de los precios

En el transcurso de 2024, la inflacion general
se mantuvo en el tramo inferior del rango
meta, situdndose en 3.35 % interanual en
diciembre (grafico |I.7). En particular, las
presiones inflacionarias durante el aifo se fueron
moderando, por lo que se observd una
desaceleracion en la inflacion mensual. Asi, esta
pasd de un promedio de 0.41 % en el tercer
trimestre del afo, a un promedio de 0.32 % en
octubre y diciembre.

Dentro de los componentes con mayor peso en
la canasta del indice de precios al consumidor
(IPC) se encuentra el grupo de alimentos vy
bebidas no alcohdlicas, cuya variacidn interanual
se desaceleré desde junio, ubicidndose en
31 % en diciembre. Asimismo, los precios de
los componentes de transporte y de viviendas
mantuvieron tasas de crecimiento moderadas,
influenciados por los subsidios otorgados por el
Gobierno. En este periodo, los indices de precios
de transporte y viviendas registraron variaciones
interanuales de 2.2 % y 1.7 %, respectivamente
(grafico 11.8).

En cuanto a la inflacion subyacente, que excluye
los elementos mas volatiles de la canasta del IPC,
esta se mantuvo en torno al centro de la meta
en el segundo semestre de 2024, y se ubicd
en 4.01 % interanual en diciembre (grafico 11.9).
Esto fue el resultado, en parte, de la moderacion
del componente de bienes, que compensod la
mayor persistencia del componente de servicios
(grafico 11.10).

II.LE Expectativas de mercado

En un contexto de bajas presiones inflacionarias,
los agentes econdmicos mantuvieron ancladas
sus expectativas de inflacion de corto y mediano
plazo, al indicar que esperan que se mantenga
en torno al centro del rango meta de 4.0 % *
1.0 % en todo el horizonte de politica monetaria.
En este sentido, de acuerdo con la encuesta de
expectativas macroecondmicas (EEM) del mes
de diciembre, los analistas prevén que la inflaciéon
a 12 meses ascienda a 3.8 %, y se ubique en el



centro de la meta en un horizonte de 24 meses
(grafico 11.12).

Con respecto a la actividad econdmica, los
analistas prevén una expansion de la economia de
5.0 % al cierre de 2024, ligeramente por encima
de lo expresado en el sondeo de junio. Para 2025,
las expectativas de crecimiento se mantienen en
5.0 %, en torno al ritmo de expansidon potencial
(grafico 11.13).

Finalmente, los agentes encuestados esperan
gue se mantenga la estabilidad relativa del
peso dominicano, tomando en cuenta el buen
desempefio esperado de las actividades
generadoras de divisas. Asi, en el mes de
diciembre, prevén una depreciacion interanual
de 3.7 % al cierre de 2025.
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Gréfico IL11
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Grafico 11.12
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Gréfico I1.13
RD: Expectativas crecimiento e inflacion
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Recuadro 3:
Choques macroeconémicos y determinantes de la prima por riesgo (EMBI)’

El indice de bonos de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) mide el diferencial de tasas
de interés asociado a la inversidon en estas economias. Este indicador es clave para los inversionistas
internacionales, ya que les permite evaluar y cuantificar el riesgo inherente a sus inversiones en estos
paises. El EMBI estd influenciado por factores externos, como la volatilidad financiera global, y por eventos
internos relacionados a desequilibrios econdmicos, incluyendo los episodios de alta inflacion. En el grafico
R3.1 se evidencian los movimientos simultaneos del EMBI local (en adelante, EMBI-RD) con variables
internas y externas, especialmente durante episodios de incertidumbre internacional, como las crisis de
2008 y 2020. Durante estos eventos, el EMBI-RD mostrd un ajuste asimétrico al contexto econdmico,
caracterizado por rapidos incrementos en respuesta a una mayor volatilidad global, a los que siguid una
sreduccion mas gradual, atribuida al caracter persistente de la serie.

Al comparar con su promedio en 2022, a pesar de un
entorno internacional convulso, el EMBI-RD ha
disminuido, en promedio, 2.03 puntos porcentuales
(p.p.). Esta caida fue superior a la del EMBI global (-0.84
p.p.) vy a la del EMBI latino (-0.33 p.p.) para el mismo
periodo. Esto sugiere la presencia de un componente
idiosincratico en la dinamica del EMBI-RD que explica
estas diferencias frente a otras economias.

Dada la dindmica del EMBI-RD, este recuadro tiene por
objetivo evaluar su respuesta a distintos choques
econdmicos, entre enero de 2008 y noviembre de 2024,
empleando un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR), con datos mensuales. La
ecuacion (1) resume la especificacion del modelo SVAR
estimado.

14
(1) Ve =A0 +2Apyt_p+th+ut

i=1

y; contiene un bloque de variables? externas que incluye
al VIX3, al indice de materias primas del Fondo Monetario
Internacional, y al indice de producciéon industrial de
Estados Unidos. Ademas, incluye variables internas
como la tasa de interés interbancaria, la inflacién, el
indicador mensual de actividad econdmica, el tipo de
cambio respecto al ddlar, el EMBI-RD, el gasto publico, y
la varianza del tipo de cambio como indicador de riesgo
interno. Por ultimo, se considera el efecto de la
pandemia al incluir una dummy como variable exdgena
(x¢), que asume el valor de 1 en marzo 2020 y disminuye
gradualmente durante los siguientes 36 meses.4

Grafico R3.1
EMBI e indicadores de incertidumbre
Datos mensuales: 2008/1 - 2024/8
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Fuente: elaboraciéon propia con datos del Banco Central
de la Republica Dominicana (BCRD) y Bloomberg.

T Elaborado por Alejandro Balcacer y Nerys Ramirez, de la Subdireccion de Estudios Econémicos.
2 | as variables se ordenan en orden de exogeneidad, tal como aparecen en el texto, para garantizar que los factores externos incidan

sobre la economia local, pero no al contrario.

3 Es un indicador de volatilidad publicado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE) que cuantifica las expectativas de volatilidad

de los mercados basandose en un portafolio de opciones del S&P 500.

K 4 El decaimiento exponencial se modela como af, donde i = {0,1,2,...,36} y a = 0.9.
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Las funciones impulso-respuesta (FIR) muestran que el
EMBI-RD reacciona de forma inmediata y significativa ante
choques de volatilidad externa (grafico R3.2), mientras
que incrementos inesperados en los precios de los
commodities también generan un aumento, aungue mas
rezagado, pero igualmente relevante y de mayor duracion.
Ademas, se observa que mejoras en la actividad industrial
externa tienden a reducir la percepcion de riesgo en el
pais. Esto evidencia la interdependencia entre la economia
local y el entorno global, en linea con lo expuesto por la
literatura que destaca los factores externos como
determinantes clave en la dindmica de corto plazo del
EMBI (Bellas et al., 2010).

El EMBI-RD también responde a choques internos, aungue
con cierto rezago. Episodios imprevistos de depreciacion
cambiaria y sorpresas inflacionarias tienden a incrementar
la percepcion de riesgo local, generalmente con un rezago
aproximado de 2 meses. Por otro lado, los choques de
tasas de interés tienen un efecto inicial positivo al mejorar
el rendimiento relativo de los activos locales. Sin embargo,
en el largo plazo este impacto se revierte, debido a
posibles efectos adversos sobre las expectativas
internacionales, derivados de sorprender reiteradamente
al mercado con tasas mayores a las esperadas. Finalmente,
los choques fiscales, vinculados a sorpresas del gasto, se
asocian a una mayor percepcion de riesgo.>

En linea con las FIR, la descomposiciéon de la varianza
muestra la importancia de la persistencia y los factores
externos en la dindmica de corto plazo de la prima por
riesgo (grafico R3.3). Por su parte, los factores internos
adquieren una mayor relevancia en el mediano y largo
plazo, reflejando un ajuste mas gradual de las expectativas
de los inversionistas frente a la evolucién del entorno
nacional, en linea con lo documentado para otras
economias emergentes (Csonto e lvaschenko, 2013).

En conclusion, los factores externos vinculados a la
incertidumbre, el precio de las materias primas y la
actividad econdmica son determinantes claves en la
dindamica de corto plazo del EMBI-RD. No obstante, a
pesar de esta exposicion al entorno internacional, propia
de una economia pequefa y abierta, la estabilidad de
factores internos, como el tipo de cambio y los precios,
resulta clave para evitar chogues adicionales en el EMBI-
RD y mantener niveles de riesgo que permitan seguir
consolidando la posicién nacional como un destino de
inversion atractivo.

Grafico R3.2
Funciones impulso respuesta de diversos
choques econémicos sobre el EMBI-RD
Datos mensuales; 2008/1 - 2024/8
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Fuente: elaboracién propia.

Grafico R3.3
Descomposicion de la varianza del EMBI-RD
Datos mensuales: 2008/1 - 2024/8 (%)
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S El modelo asocia el nivel de actividad con una mayor precepcion de riesgo, lo que se ha atribuido en la literatura al caracter prociclico
de las variables fiscales (Ruiz, 2009). Sin embargo, la evidencia es mixta: Acosta (2024) encuentra una relacién positiva, mientras
Madrigal y Pascual (2015) identifican un efecto negativo, y otros estudios no hallan efectos significativos (Chowdhury et al., 2013). Por
lo que, la literatura econdmica consultada no ha sido concluyente.
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lll. Implementacién de la politica monetaria

En el segundo semestre de 2024, el BCRD
reanudd el ciclo de recortes de la tasa de
politica monetaria (TPM), diminuyéndola desde
700 % anual al cierre de 2023 hasta 5.75 %
anual en su reunidn de diciembre de 2024. De
forma complementaria, la autoridad monetaria
adoptd medidas para incrementar la liquidez del
sistema financiero, con el objetivo de contribuir
a acelerar el mecanismo de transmision de la
politica monetaria. Asi, se espera que las medidas
monetarias expansivas promuevan condiciones
favorables para mantener el buen desempefno
del crédito privado, en un contexto de bajas
presiones inflacionarias.

I1l.A Medidas recientes y resultados

Durante los primeros siete meses de 2024,
el BCRD realizd una pausa en el proceso de
flexibilizacion de su postura de politica monetaria
iniciada en mayo de 2023, considerando las tasas
de crecimiento superiores al 20 % del crédito
privado, la prolongacion del ciclo monetario
restrictivo en las economias avanzadas, y los
factores de incertidumbre tanto externos como
internos,enparticular,vinculadosalcicloelectoral.
A partir de agosto, el BCRD retomd el proceso
de normalizacion monetaria al reducir la TPM en
125 puntos basicos (pbs) de forma acumulada,
de 7.00 % anual a 5.75 % anual. Asi, la tasa de
la facilidad permanente de expansion de liquidez
(repos a 1dia) se situd en 6.50 % anual. Mientras,
la tasa de depdsitos remunerados (overnight) se
mantuvo sin cambios en diciembre, ubicdndose
en 4.50 % anual. Con estas medidas, |la tasa de
interés de referencia acumuld una disminucion
de 275 pbs desde mayo de 2023 (grafico IlL.1).

La decision de reanudar el ciclo de reducciones
de la TPM tomd en consideracion las bajas
presiones inflacionarias y la convergencia gradual
del crecimiento del crédito y de los agregados
mas amplios al del PIB nominal, en un contexto
de brecha de producto negativa. De igual
manera, se consideraron factores del entorno
internacional, especialmente, la reduccion de las

tasas de interés de economias avanzadas, asi

como los menores precios internacionales de las
materias primas.

A la par de la reduccion de la TPM, en el segundo
semestre de 2024, el BCRD implementd medidas
paraincrementarlaliquidez delsistema financiero.
De esta forma, se flexibilizaron las condiciones
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Gréfico 111.3
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de las facilidades permanentes de expansion,
ampliando los plazos de los reportos a los que
tienen acceso las entidades de intermediacion
financiera (EIF). Ademas, entre julio y agosto,
el BCRD realizd subastas competitivas de
recompra de titulos de deuda del ente emisor
por aproximadamente RD$17,000 millones.

Adicionalmente, en noviembre, la Junta Monetaria
autorizd la liberaciéon de RD$35,355 millones del
encaje legal, equivalente a 1.75 % del requerido,
para ser canalizados a nuevos préstamos para
adquisicion de viviendas, préstamos interinos,
construccion de viviendas y Mipymes. Esta
liberacion, junto a la redencidén a vencimiento
de notas y letras del Banco Central en el ultimo
trimestre del afo, y la extensidon por un afo
de alrededor de RD$68,000 millones de las
facilidades de liquidez rapida (FLR), contribuirian
a acelerar el mecanismo de transmision de la
politica monetaria (infografia Ill.1).

En este sentido, las medidas adoptadas
recientemente se reflejaron en el indice de
condiciones monetarias (ICM)' que exhibe una
tendencia hacia el terreno neutral. Asimismo,
la flexibilizacion monetaria ha comenzado
a evidenciarse en las tasas de interés
interbancarias de mas corto plazo: la tasa de
interés interbancaria de 1 a 7 dias mostré una
disminucion de 597 pbs respecto a los valores
observados al cierre de junio, ubicandose en
7.93 % anual en diciembre (grafico ll1.2). En tanto,
las tasas de interés activa y pasiva promedio
ponderado de la banca multiple se situaron en
15.05 % y 9.81 % anual, respectivamente, al cierre
dediciembre, previéndose sureduccion conforme
opere el mecanismo de transmisiéon de la politica
monetaria y las condiciones del mercado
interbancario continlden normalizdndose en
un contexto de mayor liquidez en el sistema
financiero (grafico [11.3).

En el transcurso del segundo semestre de 2024,
el crédito privado en MN continud mostrando una
moderacion gradual hacia el crecimiento nominal
de la economia, conforme a lo esperado en el
IPoM de junio. De esta manera, los préstamos
privados en MN se expandieron en 104 %
interanual al cierre de diciembre (grafico l11.4). Al
desglosar por sectores, los préstamos al consumo
se expandieron en 14.0 %, a las viviendas en
11.9 %, a la construccion en10.4 %y al comercio en
10.0 %. En ese sentido, el endeudamiento de los

TEI'ICM 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.



hogares ha mostrado un crecimiento sostenido
desde 2021, lo que se explica por la recuperacion
econdmica pospandemia y un entorno de alta
inflacion de origen externo (recuadro 4).

En cuanto a los agregados monetarios, el medio
circulante (M1) se expandid en 5.7 % interanual al
mes de diciembre. En tanto, la oferta monetaria
ampliada (M2) crecidé en 10.5 %, y el dinero en
sentido amplio (M3) en 11.2 % interanual, acorde
a las previsiones del Programa Monetario 2024,
gue apuntan a la convergencia gradual hacia el
crecimiento del PIB nominal (grafico IlI.5).

Los depodsitos del sector privado en moneda
nacional (MN) continuaron mostrando una
evolucion favorable, al crecer en 10.0 % interanual
en diciembre. En el mismo periodo, los depdsitos
privados en moneda extranjera (ME) registran
una variacion de 6.6 %. De esta forma, la
proporcidon de depdsitos en ME se ha mantenido
estable, en torno al 27 % del total de depdsitos
privados en diciembre.

En este escenario de flexibilizacion de la postura
monetaria hacia el terreno neutral, el BCRD
se mantendra monitoreando la evolucion de
la economia a fin de continuar adoptando las
medidas necesarias para preservar la estabilidad
macroecondmica y mantener la inflaciéon dentro
del rango meta.

Diciembre 2024
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Grafico III.5
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Recuadro 4:
Comportamiento reciente del endeudamiento bancario de los hogares en la
Republica Dominicana’

El endeudamiento de los hogares puede afectar su capacidad de respuesta ante choques negativos sobre
sus ingresos vy, a nivel agregado, puede influir sobre la estabilidad macroecondmica y financiera de las
economias. Desde el punto de vista macroecondmico, elevados niveles de deuda pueden amplificar las
caidas del gasto agregado de los hogares al momento de enfrentar circunstancias adversas que generen
una disminucidon en sus ingresos, particularmente si estdn cerca de su limite de crédito. En contraste,
hogares que cuenten con niveles moderados de deuda y de apalancamiento pueden mantener su
consumo suavizado a pesar de dichas circunstancias. Con relacion a la estabilidad financiera, un alto
endeudamiento de los hogares puede generar tensiones en el sistema financiero debido a mayores
probabilidades de impago (exposicion directa) y al aumento en el riesgo de crédito de otros sectores
afectados por caidas bruscas en el consumo de los hogares (exposicion indirecta).

Asi, para los bancos centrales resulta necesario el monitoreo de las condiciones de endeudamiento de los
hogares al momento de tomar decisiones de indole monetaria o macroprudencial. El objetivo de este
recuadro consiste en ofrecer un analisis descriptivo del endeudamiento bancario reciente de los hogares
dominicanos, asi como examinar los factores relacionados con sus ingresos y gastos que han influido en
este comportamiento. Esto resulta de particular importancia en la economia dominicana debido a que la
razén del endeudamiento bancario de los hogares sobre el PIB ha experimentado un notable aumento en
los ultimos 24 afos, al pasar de 6.6 % en 2000 a 12.5 % en 2023. Este crecimiento refleja una expansion
significativa del acceso al financiamiento en el pais, impulsada por la mayor disponibilidad de productos
crediticios por parte de las entidades bancarias y la creciente demanda de los consumidores.?

A continuacion, se presenta un conjunto de indicadores financieros y macroecondmicos publicados por
diversas fuentes. Sin embargo, en el caso particular del ingreso y del gasto de los hogares dominicanos
no se cuenta con series oficiales, por lo que fue necesario construirlas. Con respecto al ingreso, se tomaron
como punto de partida los montos de las distintas fuentes de ingreso de los hogares en 2018 (laboral,
remesas, pensiones, transferencias, entre otras) obtenidos de la Encuesta Nacional de Gastos e Ingresos
de los Hogares (ENIGH) de ese mismo afo, y a cada uno se le impuso una dindmica en los trimestres
anteriores y posteriores utilizando series observadas. Finalmente, se sumaron las series construidas para
cada fuente de ingreso y se obtuvo la serie del ingreso total. De forma similar, el gasto de los hogares se
construyd tomando el monto de la ENGIH 2018, y se impuso una dindmica acorde con la serie de consumo
privado de las Cuentas Nacionales.

Como se observa en el grafico R4.1, antes de la pandemia los salarios eran la principal fuente de
crecimiento de ingresos para los hogares. Durante la crisis sanitaria, los programas sociales
implementados para mitigar los efectos del COVID-19 vy las remesas desempefaron un papel crucial en
mantener el nivel de consumo de los hogares. Ademas, la politica monetaria adoptada, que incluydé
medidas como tasas de interés bajas y facilidades de financiamiento y liquidez, jugd un papel importante
en la estabilizacién econdmica, al facilitar el acceso al crédito y apoyar la recuperacion de las actividades
productivas en 2020. A medida que avanzoé el 2021, con el retiro gradual de estas ayudas, los hogares
experimentaron una disminucion en sus ingresos. Sin embargo, esta caida fue parcialmente compensada
por la recuperaciéon de los ingresos laborales, a medida que los hogares se reincorporaban a la fuerza
laboral y la actividad econdmica comenzaba a repuntar.

T Elaborado por lvette Herndndez, Gladys Jiménez y Jesus Sanchez, del Departamento de Programacion Monetaria y Estudios
Econdmicos.

2 Segun el **Informe de Inclusién Financiera 2020** del Banco Central, mas del 50 % de la poblacién adulta dominicana estd vinculada
a algun tipo de servicio financiero, lo que representa un avance respecto a anos anteriores. No obstante, esta cifra aun deja a una porcidn
considerable de la poblacién fuera del sistema financiero formal, especialmente en las zonas rurales y entre los grupos de menores
ingresos.
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A mediados de 2022, la recuperacidon econdmica
impulsé los ingresos de los hogares, pero el incremento
de los precios de algunos bienes y servicios generd una
mayor presion sobre las finanzas familiares. Esto pudo
haber llevado a las familias a recurrir al uso de sus
ahorros o a fuentes de financiamiento, como los
créditos bancarios. En 2023, la brecha entre ingresos y
gastos volvid a niveles positivos, aungque con una
magnitud inferior a la registrada en los afos previos a
la pandemia, cuando los gastos representaban el 86 %
de los ingresos. Actualmente, los gastos equivalen al
94 % de los ingresos.

El endeudamiento de los hogares en la Republica
Dominicana ha mostrado un crecimiento sostenido
desde 2021, impulsado por la recuperacion econdémica
pospandemia y un entorno de alta inflacion de origen
externo. Aunqgue la inflacion comenzé a moderarse en
2023, la razén de deuda bancaria sobre los ingresos
anualizados brutos de los hogares continud su
tendencia creciente, alcanzando niveles historicos, al
pasar de 21.2 % en 2014 a 39.0 % en junio de 2024. A
septiembre 2024, los préstamos al consumo
representaron el 61.6 % de la deuda bancaria total de
los hogares, mientras que los créditos hipotecarios
abarcaron el 38.4 %. En este contexto, es importante
monitorear estas tendencias del endeudamiento para
evaluar su potencial impacto en la estabilidad
financiera de los hogares y del sistema financiero en
general.

Como se observa en el grafico R4.3, los indicadores de
incumplimiento de pagos aumentaron en 2020-2021
debido a las dificultades econdmicas derivadas de la
pandemia. Sin embargo, a medida que la economia se
fue reactivando y la fuerza laboral comenzd a
recuperarse, la capacidad de pago de los hogares
mejord, y estos indicadores comenzaron a disminuir.
Para 2024, los niveles de impago han presentado un
ligero incremento, si bien permanecen por debajo del
promedio registrado entre 2014 y 2019, lo que refleja
una mejora en la salud financiera de los hogares.

El acceso al crédito bancario ha permitido a las familias
dominicanas financiar sus necesidades de consumo y

~
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vivienda, facilitando una mejora en su calidad de vida y contribuyendo al dinamismo de la economia. Asi,
es preciso dar seguimiento a los indicadores de endeudamiento de los hogares en el contexto de la
reactivacion econdmica pospandemia y del dinamismo observado en el crecimiento del crédito de los

hogares.
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Recuadro 5:
Efectos de la introducciéon de una CBDC sobre las hojas de balance del sistema financiero

y de los hogares'’

La introducciéon de una moneda digital emitida por el banco central (CBDC) para el publico general o
minorista comprenderia cambios en las hojas de balance de la autoridad monetaria, las entidades de
intermediacion financiera (EIF) y el publico en general. Asi, una versién digital del dinero del banco central
tendria implicaciones para el marco operativo de la politica monetaria, para la gestién de activos y pasivos
de la banca, y para la distribucién de la liquidez del publico. Por lo tanto, este tépico reviste particular
importancia dentro de la agenda de investigacién del Banco Central de la Republica Dominicana.

Actualmente, las formas de dinero mas utilizadas son el efectivo y el dinero que se encuentra en las
cuentas bancarias en forma de depdsitos.? La primera, hace referencia a los billetes y monedas que emite
el banco central (BC) de un pais y, por tanto, es de naturaleza publica; la segunda, se refiere al dinero
creado por las entidades de intermediacidn financiera a través de los préstamos y depdsitos, con la
capacidad de multiplicacién bajo el sistema de reserva fraccionaria, y que se gestiona de manera digital.
La CBDC comparte caracteristicas de ambas formas de dinero (tabla R5.1). Al igual que los billetes y
monedas, una CBDC es un pasivo directo del BC y, por tanto, se encuentra libre de los riesgos de liquidez
y de crédito o contrapartida, ademas de ser accesible para toda la poblacién. Por otro lado, al igual que
el dinero privado que se encuentra en el sistema financiero (SF), su disponibilidad es de manera digital.
Tomando en consideracion estos atributos, la introduccion de una CBDC podria implicar una
recomposicién de las hojas de balance de los actores del SF, cuyo efecto estaria condicionado por el
grado de sustitucidn de las actuales formas de dinero.

Tabla R5.1. Caracteristicas de las formas de dinero

Efectivo Depdsitos CBDC
Emisor BC (publico) EIF (privado) BC (publico)
Accesibilidad Toda la poblacién Poblacion bancarizada Toda la poblacién
Representacion Fisica Electrénica Electrénica
Riesgo de No Si No

contraparte

Fuente: elaboracién propia.

Para analizar estos efectos, en el grafico R5.1 se ilustran los balances simplificados de la economia en el
contexto actual y se sefalan las partidas que podrian experimentar cambios. Dentro de los principales
pasivos de un BC se encuentran los billetes y monedas emitidos y el encaje legal y, como contrapartida,
en sus activos se encuentran titulos de valores y reservas monetarias en la forma de divisas u oro. En el
caso de las EIF, su principal pasivo se compone de las obligaciones frente al publico, ya sea en forma de
depdsitos o titulos de deuda propia, y dentro de sus activos se encuentran los préstamos, el encaje legal,
los billetes y monedas, entre otros. Finalmente, el pasivo del publico estd conformado por las deudas que
tiene frente a las EIF (préstamos de consumo, hipotecarios, entre otros), y sus activos se integran de sus
depdsitos en estas entidades, asi como de sus tenencias de billetes y monedas.

Si el publico sustituye exclusivamente billetes y monedas por CBDC, las hojas de balance gque se
modificarian serian las del BC y del publico. Para el BC, esto significaria una recomposicion de sus pasivos,
al disminuir los billetes y monedas en circulacion y aumentar la CBDC en circulacién. En tanto, en la hoja
de balance del publico, se observaria, del lado de los activos, una reduccion de la tenencia de billetes y
monedas fisicas en favor de un incremento de la partida de CBDC. De esta forma, una CBDC que se
conciba solamente como sustituto de los billetes y monedas no tendria repercusiones sobre el sistema
financiero.

No obstante, si, ademas de billetes y monedas, la CBDC reemplaza depdsitos a la vista en las EIF, la hoja
de balance de éstas experimentaria una reestructuracion. Asi, a medida que disminuyan los depdsitos, los

1 Elaborado por Fadua Camacho y Rafael Fornet, del Departamento de Programacién Monetaria y Estudios Econémicos.
2 Las dos formas de dinero se pueden usar indistintamente y dependera de la preferencia del publico, pues en cualquier momento
este puede convertir depdsitos en dinero emitido por banco central a su valor facial.
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pasivos de las EIF por este concepto disminuirian, mientras que del lado de los activos se reduciria el
encaje legal asociado a dichos depdsitos, en la proporcion determinada por el coeficiente de encaje
requerido. Para compensar esta variacion de los depdsitos, las EIF buscarian nuevas fuentes de fondeo,
ya sea en el mercado interbancario, recursos del BC, inversiones de mas largo plazo, o una combinacion
de estas.

De esta forma, las EIF mantendrian su capacidad de otorgar préstamos en la economia, creando, ademas,
dinero privado.3 Bajo este mismo escenario, en la hoja de balance del BC, los pasivos por encaje legal se
reducirian debido a los depdsitos que se sustituyen, aunque, dado que la demanda de CBDC excederia la
disminucion del encaje legal, el total de pasivos del BC aumentaria; 4 como contrapartida, se
incrementarian los activos asociados a facilidades de expansion a las EIF vy, por tanto, los ingresos por
sefioreaje del BC. Para el publico, sus activos se recompondrian entre depdsitos y CBDC, mientras que los
pasivos no experimentarian cambios importantes, dada la capacidad que tienen las EIF de captar fondos
y mantener el nivel de préstamos en la economia.

Grafico R5.1. Hojas de balance ilustrativas y potencial recomposicién de cuentas.
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Fuente: elaboracién propia.

Si la moneda digital se percibe solo como un medio de pago electrénico, la fraccion de depdsitos a la
vista que se reemplacen por CBDC seria baja, con un reemplazo mayor de los billetes fisicos. En ese
escenario, el impacto sobre el sistema financiero seria limitado. Por otro lado, aun en un escenario en el
cual el publico sustituya una proporcién de sus depdsitos por CBDC, existirian distintas fuentes de fondeo
a disposicion de las EIF, como los instrumentos para provisiéon de liguidez de los bancos centrales, lo que
permitiria sostener la capacidad de intermediacién financiera, sin provocar restricciones en la oferta de
crédito.

Finalmente, es importante destacar que la mayoria de los bancos centrales que estudian la adopcién de
las CBDC han indicado que estas monedas serian disefiadas para ser similares al efectivo. En particular,
mas del 60 % de los bancos centrales prevé que existan limites a la tenencia de CBDC, y mas de la mitad
no tiene la intencién de remunerar la CBDC.5 Estos aspectos, entre otras caracteristicas, inciden en que la
misma sea percibida, principalmente, como un sustituto de los billetes y monedas fisicos, lo cual limitaria
significativamente el impacto sobre la intermediacién financiera.

3 En un numero significativo de paises, el SF cuenta con liquidez excedentaria depositada en el BC, por lo que se cuenta con fondos
que sobrepasan la demanda de crédito en la economia.

4 Por ejemplo, asumiendo un coeficiente de encaje 10.6 % y una disminucion depdsitos de $1,000, el encaje legal se reduciria en $106.
Pero, dado que esos depdsitos se convertirian en CBDC, el pasivo del BC aumentaria en $894.

5 Diloro, A., Kosse, A. y Mattei, |. (2024).
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IV. Perspectivas macroeconémicas y balance de riesgos

Para 2025, se prevé que el crecimiento mundial
se mantenga moderado, en un escenario en
el que se espera una desaceleracion gradual
de EUA, y una recuperacion del resto de
las economias, bajo condiciones financieras
internacionales menos restrictivas. En ese orden,
la inflacion mundial continuaria reduciéndose
paulatinamente, otorgando espacios para que
los bancos centrales de economias avanzadas y
emergentes mantengan el ciclo de reducciones
de sus tasas de referencia. No obstante, la
evolucion del panorama internacional sigue
estando condicionada por los riesgos asociados
a los conflictos geopoliticos internacionales.

A nivel nacional, el sistema de prondsticos del
BCRD sugiere un crecimiento de la actividad
econdmica en torno a su potencial, 45 % -
5.0 % en 2025 y 51 % en 2026. Adicionalmente,
se prevé gue la inflacidn se mantenga dentro
del rango meta de 4.0 % + 1.0 % en los proximos
dos afnos, en un escenario activo de politica
monetaria.

IV.A Perspectivas del entorno internacional

En 2025y 2026, la actividad econdmica mundial
mantendria un crecimiento moderado, similar a
lo observado en 2024. En particular, la economia
de EUA se desaceleraria gradualmente, mientras
el resto de las economias registrarian una
recuperacion paulatina, gracias a condiciones
financieras mas flexibles.

En las economias avanzadas, el crecimiento de
EUA se moderaria de forma mas gradual que
lo anticipado, ante la resiliencia exhibida por la
demanda interna en 2024. De acuerdo con el
informe de CFC del mes de diciembre, se espera
que la economia estadounidense crezca 2.0 %
en 2025, por encima del 1.7 % contemplado
en el IPoM de junio. Para 2026, el crecimiento
econdmico de EUA se mantendria en 2.0 %, en un
escenario de reducciones en la tasa de referencia
de la Fed, aunque a un ritmo mas gradual de lo
previsto en el IPoM de junio (grafico IV.1).

Las perspectivas de crecimiento de la ZE indican
que la actividad econdmica se dinamizaria
gradualmente en los proximos dos afos, en un
contexto de condiciones financieras globales mas
acomodaticias. Bajo este escenario, los analistas
esperan una mejoria en la demanda interna de
las principales economias del bloque, lo que
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Informe de Politica Monetaria

Gréfico I1V.4
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impulsaria el crecimiento de la ZE hasta 1.0 % en
2025y 1.2 % en 2026 (grafico IV.2). En particular,
se destaca el caso de Alemania, economia de
mayor peso en la ZE, que creceria 0.4 % en
2025 y 1.0 % en 2026, con lo que superaria el
crecimiento negativo de los ultimos dos afos.

En las economias emergentes, las proyecciones
de crecimiento sugieren una desaceleracion
de la actividad econdmica de China, ante la
persistente debilidad del sector inmobiliario y el
menor crecimiento del crédito privado. Frente a
este panorama, las autoridades monetarias han
continuado implementando medidas monetarias
expansivas, con el objetivo de estimular la
demanda interna. De esta manera, el Informe de
perspectivas de la economia mundial del FMI
correspondiente a octubre de 2024 indica que la
actividad econdmica de China se expandiria en
4.5 % en 2025y 4.1 % en 2026.

El crecimiento de AL se recuperaria en 2025,
conforme continle operando el mecanismo de
transmisidn de la politica monetaria. En efecto, la
actividad econdmica registraria un crecimiento
de 2.2 % en 2025, de acuerdo con CFC (grafico
IV.3). Este resultado estaria explicado por un
mejor desempeio en paises como Panama
(3.6 %) y Colombia (2.5 %), mientras que el
crecimiento de Chile (21 %) permaneceria en
torno a lo registrado en 2024. Asi, la evoluciéon
positiva de estas economias compensaria la
moderacion esperada en Peru (2.7 %), Brasil
(21%) y México (11%). Para 2026, se prevé que las
principales economias de la region mantengan
un crecimiento en torno a su potencial.

En lo concerniente a los precios, la inflaciéon
mundial continuaria reduciéndose, debido a
las bajas presiones por el lado de la demanda
y a menores precios internacionales de las
materias primas. No obstante, persisten riesgos
al alza asociados a los efectos de los conflictos
geopoliticos en algunas regiones del mundo, asi
como a factores climaticos.

En particular, las proyecciones de CFC indican
que la inflacion de EUA retornaria a la meta de la
Fed durante el primer trimestre de 2025, aunque
en el segundo semestre repuntaria y se ubicaria
ligeramente por encima de la meta. Asi, se espera
que, en promedio, la inflacion sea de 2.4 % en
2025y 2.5 % en 2026 (grafico 1V.4).

En la ZE, la debilidad en la demanda interna de
las principales economias del bloque mantendria
las presiones inflacionarias acotadas. Asi, las
proyecciones de CFC sugieren que la inflacion



se ubicaria en 1.9 % en 2025 y 1.8 % en 2026, en
torno a la meta del BCE (grafico IV.5).

En cuanto a las economias de AL, se espera
que, en 2025, la inflacidn de los paises con EMI
se ubique en torno a sus metas, considerando
la convergencia prevista de la inflacién a sus
objetivos en México y Colombia. De esta manera,
se proyecta una inflacion de 3.9 % para AL en
2025, excluyendo a Argentina y a Venezuela
(grafico IV.6).

Ante este panorama global, las economias
avanzadas continuarian el ciclo de recortes en
sus tasas de referencia en los proximos dos afos.
En particular, en su reunién de diciembre, la Fed
indicd que espera realizar recortes en la tasa de
fondos federales que acumulen unos 50 pbs en
2025y 50 pbsen2026.Deigual manera, se espera
gue el BCE continue la normalizacidon monetaria,
con reducciones adicionales de su tasa de interés
hasta alcanzar su nivel de largo plazo en el
segundo semestre de 2025. Adicionalmente, los
bancos centrales de AL continuarian recortando
gradualmente sus tasas de politica monetaria en
2025.

Por otro lado, en 2025, se espera una reduccion
del precio del petréoleo WTI, en un escenario de
moderacién en el crecimiento de la demanda
mundial, de acuerdo con las proyecciones de la
Administracion de Informacion Energética (EIA).
En promedio, el crudo se cotizaria en torno
a US$69 por barril en 2025, por debajo de los
US$84 por barril contemplados en el IPoM de
junio (grafico IV.7). Asimismo, las perspectivas
del FMI sugieren una moderacion del costo del
transporte de mercancias en 2025, conforme se
continlen reestableciendo las principales rutas
comerciales a nivel internacional.

Se espera que los precios internacionales de
los alimentos continlen disminuyendo en 2025
y se estabilicen en 2026. Las proyecciones
del FMI para el indice de alimentos y bebidas
apuntan a una disminucion de 5.0 % en 2025 y
de 0.3 % en 2026. Finalmente, los futuros del oro
sugieren gue su precio se mantendra en niveles
histéricamente elevados en los préoximos dos
anos, al fungir como activo de reserva de valor
ante la persistente incertidumbre en el panorama
internacional.

IV.B Perspectivas de la economia dominicana
El sistema de prondsticos del BCRD proyecta

una expansidon de la economia dominicana en
torno al potencial, de 4.5 % - 5.0 % en 2025 vy
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Gréfico IV.7
Proyeccién precio del petréleo WTI
Promedio anual (US$/barril)
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Gréfico IV.9
RD: Proyeccidén préstamos al sector privado en MN
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Gréfico IV.10
RD: Proyeccién balance de cuenta corriente
(% PIB)
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Fuente: BCRD

Gréfico IV.11
RD: Proyeccidn balance del GC
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Gréfico I1V.12
RD: Proyeccién de inflaciéon general interanual
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Informe de Politica Monetaria

de 5.1 % en 2026, (grafico IV.8). De esta manera,
segun organismos internacionales como el FMI,
la actividad econdmica dominicana registraria
uno de los crecimientos mas altos de la regién en
2025. En particular, el desempefio de la economia
dominicana estaria apoyado en el consumo vy
la recuperacion de la inversion privada, en un
entorno de condiciones monetarias mas flexibles.
Consistentemente, las empresas anticipan un
incremento en la inversidn en los proximos
meses, segun los resultados de la Encuesta de
Opinidn Empresarial correspondiente a julio-
septiembre de 2024.

Las proyecciones del BCRD prevén que el ritmo
de expansion del crédito al sector privado
permanecera por encima del crecimiento del PIB
nominal en 2025 y 2026, contribuyendo a que la
actividad econdmica se mantenga creciendo en
torno a su ritmo potencial. En efecto, se estima
que el crédito privado en MN crecerd en torno a
12 % - 14 % al cierre de 2025,y en 11 % - 13 % al
cierre de 2026 (grafico IV.9).

En cuanto a las actividades generadoras de
divisas, estas mantendrian el buen desempeno
exhibido en 2024. En particular, se espera que los
ingresos por turismo sean superiores a US$11,100
millones en 2025, conforme se mantenga el
dinamismo de la llegada de visitantes. De igual
forma, las remesas familiares ascenderian a
cerca de US$11,000 millones en igual periodo,
para un incremento de 2.5 % respecto a 2024.
En cuanto a la IED, se prevé que supere los
US$4,700 millones, lo que permitiria financiar en
su totalidad el déficit de cuenta corriente.

Por el lado de las exportaciones totales, se
estima un incremento de 6.5 % interanual, para
un monto aproximado de US$14,900 millones en
2025. Como contraparte de la balanza comercial,
se espera que las importaciones aumenten en
3.0 % hasta alcanzar US$30,400 millones en
igual periodo. En este escenario, el déficit de
cuenta corriente ascenderia a cerca de 2.7 %
del PIB en 2025. En 2026, el déficit de cuenta
corriente se mantendria en 2.7 % del PIB, en un
contexto en que las remesas familiares y la IED
alcanzarian alrededor de US$11,300 millones vy
US$5,000 millones, respectivamente (grafico
IV.10). Mientras, se estima que las importaciones
aumenten en 4.3 % anual y las exportaciones en
41 % anual en igual periodo.

Finalmente, en lo concerniente a las cuentas
fiscales, se prevé que el déficit del Gobierno
central se ubique en torno a 3.0 % del PIB en



2025, en linea con lo previsto en el Presupuesto
Nacional (grafico [IVI1). Esta estimacion
contempla una moderacién en el crecimiento del
gasto corriente, al asignarse menores recursos
para el subsidio eléctrico respecto a 2024, asi
como un monto menor destinado al subsidio de
los combustibles. Adicionalmente, se prevé una
reduccion del gasto de capital, el cual se ubicaria
en torno a 2.2 % del PIB en igual periodo. Bajo
este escenario, se estima un superdvit primario
de 0.7 % del PIB en 2025.

Es importante destacar que, en agosto de 2024,
fue aprobada la Ley de Responsabilidad Fiscal,
la cual establece un objetivo explicito de nivel de
deuda publica a través de un tope al crecimiento
del gasto primario del Gobierno. De esta forma, se
contribuiria a apoyar el proceso de consolidacion
fiscal, asi como a brindar mayor predictibilidad a
la politica fiscal.

IV.C Perspectivas de los precios internos

Las proyecciones del BCRD sugieren una
inflacion dentro del rango meta de 40 % *
1.0 % en los proximos dos aflos, en un escenario
activo de politica monetaria. De manera puntual,
los modelos de prondsticos indican que, en 2025
y 2026, la inflacidon general se moveria desde el
limite inferior hacia el centro de la meta de 4.0 %
(grafico IV.12).

En tanto, la inflacion subyacente se situaria en
3.5 % al cierre de 2025 y en 3.7 % al cierre de
2026, en un contexto en el que la brecha del
producto se mantendria negativa (grafico 1V.13).
En efecto, se prevé que la brecha del producto
continle reduciéndose gradualmente, lo que
acotaria las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda (grafico IV.14).

IV.D Balance deriesgos y escenarios alternativos

La evolucion esperada de las variables
macroecondmicas presentadas en este informe
corresponde al escenario central del sistema
de prondsticos del BCRD. No obstante, existen
riesgos externos e internos que pudieran alterar
la senda central prevista de estas variables.

Los riesgos asociados a las proyecciones de
crecimiento estan balanceados. Dentro de los
riesgos ala baja, unagravamiento de los conflictos
geopoliticos a nivel internacional podria
incidir en una desaceleracion en el crecimiento
de las principales economias. Asimismo, la
incertidumbre en torno a la politica econdmica
de EUA, principal socio comercial de RD, podria
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Gréfico I1V.13
RD: Proyeccién de inflacién subyacente interanual
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Gréfico IV.15
RD: Proyeccidén de inflacidon general interanual
(Escenario alternativo)
Promedio del trimestre (%)
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Grafico IV.16

RD: Proyeccién inflacién subyacente interanual
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Tabla IV.1
Proyecciones macroeconémicas
VELELIES 2023 2024* 2025* 2026*

PIB real'
(Crecimiento) 2.2 5.0 45-50 51
Inflacion'
(Fin de periodo, %) 4 S o i
Precio promedio WTI?
(US$ por barril) 776 76.6 69.1 69.5
Indice de precios de

: 3
al|me_ntos del FMI 61 03 50 03
(var. interanual
promedio)
PIB real EUA*
(Crecimiento) 29 27 20 20
Tasa de fondos
federales® 5.3 4.4 39 34

%)

Diciembre 2024

*Proyecciones
Fuentes: 1) BCRD, 2) Proyeccion 2025: EIA; Proyeccion 2026: BCRD, 3) FMI,
4) CFC, 5) Fed.

postergar decisiones de inversion que ralenticen
la actividad econdmica, lo gque moderaria la
demanda externa. En el contexto nacional,
una agudizacion de la situacion fronteriza, o
la potencial ocurrencia de eventos climaticos
extremos, podria implicar un crecimiento de la
economia menor al esperado. En contraste, el
crecimiento podria ser mayor de lo previsto si
EUA continda mostrando una resiliencia mayor a
la esperada, o en un escenario en que las politicas
comerciales favorezcan al nearshoring en RD.
Asimismo, la actividad econdmica dominicana
podria ser mayor a la esperada en un contexto
en que las medidas monetarias expansivas
implementadas incidan en una transmision de la
politica monetaria mas rapida de la anticipada.

Por el lado de la inflacidn, el balance de riesgos
estd sesgado al alza. En particular, el componente
importado de la inflacion podria ser mayor en
caso de materializarse una intensificacion de las
tensiones geopoliticas globales que provoque
incrementos en los precios del petréleo o en el
costo de transporte de mercancias, o ante una
mayor apreciacion del ddlar en los mercados
internacionales. A nivel nacional, la ocurrencia de
fendmenos climaticos extremos podria afectar la
produccion agricola en el corto plazo, y limitar
la oferta de alimentos, lo que se traduciria en
mayores precios.

De materializarse algunos de estos riesgos, las
proyecciones de las variables macroecondmicas
presentarian desvios respecto a la senda central
estimada. A modo ilustrativo, en el caso de
observarse precios internacionales del petrdleo
20 ddlares por encima de lo esperado, el sistema
de prondsticos interno indica que, al cierre de
2025, la inflacidon nacional incrementaria en 0.7 %
respecto a la senda central prevista, por lo que se
mantendria dentro del rango meta (grafico IV.15).
En 2026, conforme vaya disipandose el choque
de oferta, la inflacion convergeria al valor central
de la meta, manteniendo un promedio en torno
al limite superior del rango.

En este contexto, el BCRD se mantendra
evaluando las condiciones macroeconémicas y
financieras, tanto externas como nacionales, asi
como la evolucioén de los riesgos, con el objetivo
de continuar adoptando oportunamente las
medidas necesarias para preservar la estabilidad
macroecondmica y contribuir a que la inflaciéon
se mantenga dentro del rango meta.
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