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

Proceso de toma de decisiones

Las decisiones respecto al nivel de la TPM y su corredor son tomadas por el gobernador del
Banco Central y los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), en la
reunion de politica monetaria celebrada en la Ultima semana de cada mes. En estas reuniones, los
participantes analizan el balance de riesgos en torno a los prondsticos de inflacidn, la evolucion
de los principales indicadores macroecondmicos nacionales, el entorno internacional relevante
para la economia dominicana, las expectativas del mercado y las proyecciones de ese conjunto
de variables. Luego de considerar todas las informaciones disponibles, se genera un debate
sobre la postura de politica monetaria que procura el cumplimiento de la meta de inflacion en
el horizonte de politica (18 a 24 meses) y se toma una decision sobre la TPM.

Politica de comunicacion

Al final de cada reunién de politica monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa, que
sube a su pagina web, lo envia a todos los medios impresos y digitales, a los agentes econdmicos
y a la banca; y lo divulga a través de sus redes sociales, en el cual informa al publico la decision
adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan. También, se publica una infografia
en las redes sociales con un resumen de los principales argumentos que justifican la decision.
Semestralmente, el BCRD publica en su pagina web y en sus redes sociales el Informe de politica
monetaria (IPoM), que contiene un analisis detallado de las condiciones externas e internas
observadas durante este periodo y las proyecciones de las variables macroeconémicas mas
importantes con un balance de riesgos sobre el nivel de precios y el crecimiento econdémico.
A partir de junio de 2020, el IPoM es publicado en los meses de junio y diciembre de cada
afo, manteniendo su periodicidad semestral. En este sentido, las nuevas fechas de publicacion
consideran la oportunidad de la informacioén, de forma que favorezca la toma de decisiones por
parte de los agentes econdmicos.
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|. Resumen ejecutivo

Desde la publicacion del IPoM de junio de 2021,
la recuperaciéon de la economia mundial continud
fortaleciéndose, aunque de manera heterogénea
entre paises. El panoramainternacional permanece
condicionado por la incertidumbre asociada a
la evolucion de la pandemia, asi como por la
persistencia de las disrupciones en las cadenas
de suministro. En este contexto, la actividad
econdmica de Estados Unidos de América (EUA)
se expandid en 4.9 % interanual en el tercer
trimestre del afio, lo que supuso una moderacion
respecto al crecimiento del segundo trimestre.
Por otro lado, la inflacion aumentd hasta 7.0 %
en diciembre, la mas alta en casi cuatro décadas.
Mientras, las condiciones del mercado laboral
continuaron mejorando, al registrar una tasa de
desempleo de 3.9 % en diciembre.

En la zona euro (ZE), tras expandirse en 14.4 %
en el segundo trimestre del 2021, el producto
interno bruto (PIB) crecidé en 3.9 % interanual en
julio-septiembre, resultado de la escasez en los
insumos y problemas de transporte. En cuanto
a la tasa de desempleo, esta se redujo hasta
7.2 % en noviembre, retornando asi a los niveles
observados previo a la pandemia. Mientras, la
inflacién interanual alcanzo 5.0 % en diciembre de
2021, por encima de la meta de 2.0 % adoptada
por el Banco Central Europeo (BCE).

En América Latina (AL), el crecimiento econdmico
se fortalecio, conforme avanzaron los programas
de vacunacion y se flexibilizaron las medidas de
confinamiento y de restriccion a la movilidad.
En tanto, algunos de los paises de mayor
tamafio enfrentaron depreciaciones cambiarias
significativas, mayores presiones inflacionarias
y un riesgo de deterioro en el anclaje de sus
expectativas de inflacion.

En este contexto, la mayoria de los bancos
centrales a nivel global ha iniciado un retiro
gradual del estimulo monetario. En sus reuniones
de noviembre y diciembre, la Reserva Federal
(Fed) anuncid reducciones en el ritmo mensual de
sus compras netas de activos, permaneciendo la
tasa de interés de fondos federales en el rango
de 0.00 %-0.25 % anual. En tanto, el BCE ha
mantenido la tasa de depdsitos de corto plazo
(overnight) en -0.50 % anual, a la vez que redujo el
ritmo de compras netas del programa de compras
de emergencia pandémica (PEPP). En AL, la
mayoria de los bancos centrales con esquemas
de metas de inflacion en la regién (Brasil, Chile,

Colombia, Costa Rica, México, Paraguay, Peru y
Uruguay) han incrementado sus tasas de politica
monetaria en el transcurso de 2021.

La evolucion de los precios de las materias
primas en los mercados internacionales ha estado
condicionada por la dindmica de ajuste entre la
oferta y la demanda mundial tras la reactivacion
de la actividad econémica. En particular, el precio
del petrdleo intermedio de Texas (WTI) se situd
en US$71.7 por barril en diciembre, mientras
qgue el precio del oro permanecid elevado ante
el contexto de incertidumbre, promediando
US$1,786.7 por onza troy en igual periodo.

En el entorno doméstico, la actividad econdmica
presentd un crecimiento mayor al previsto en el
IPoM de junio 2021, impulsada por el progreso
en el plan de vacunacién y la reapertura de las
actividades productivas. En efecto, el indicador
mensual de actividad econdmica (IMAE) exhibid
una variacion interanual de 13.1 % en noviembre,
para una expansion acumulada de 12.5 %.

En el sector externo, las actividades generadoras
de divisas mantuvieron una evolucion positiva.
En este sentido, las exportaciones totales se
incrementaron en 21.7 % interanual a noviembre
de 2021, a la vez que las remesas familiares
presentaron un crecimiento acumulado de 26.6 %
en el periodo enero-diciembre. De igual forma,
el sector turismo ha mostrado una recuperacion
paulatina en el transcurso del aino y, en noviembre,
la llegada mensual de pasajeros no residentes
superod en 12.4 % lo registrado en igual periodo de
2019, previo a la pandemia.

En tanto, las finanzas publicas han mostrado
un proceso de consolidacién, a medida que las
recaudaciones tributarias se han recuperado
consono con la actividad econdmica, y las
erogaciones del sector publico se han reducido.
En efecto, los ingresos fiscales se expandieron en
34.0 % interanual, a la vez que las erogaciones
acumuladas se contrajeron en 4.7 % al finalizar
noviembre de 2021.

Con relacién a los precios, la inflacion se
ha moderado a un ritmo mas gradual de lo
inicialmente previsto, como resultado de la
mayor duracion de los choques de costos de
origen externo, asociados a mayores precios de
materias primas importantes para la producciéon
local, y al incremento de los costos globales de
fletes. En efecto, la inflacidon interanual se ubicd



el mes de diciembre, luego de haber presentado un
maximo de 10.48 % en mayo. Mientras, la inflacion
subyacente, que excluye los componentes mas
volatiles de la canasta, se situé en 6.87 % interanual
en diciembre.

Con el objetivo de continuar apoyando la
reactivacion de la actividad econdmica, el BCRD
ha mantenido una postura de politica monetaria
expansivaeneltranscursodel 2021. En este sentido,
la implementacion del estimulo monetario desde
inicios de la pandemia ha sido exitosa, lo que ha
propiciado bajas tasas de interés de mercado y un
mayor dinamismo del crédito privado en moneda
nacional. En este contexto, en el mes de agosto,
el BCRD inicié un plan gradual de normalizacidn
de su politica monetaria, por medio del retorno
ordenado de los recursos otorgados a través de las
distintas facilidades de liquidez. En una segunda
etapa, el BCRD incrementd su TPM en 50 puntos
basicos (pbs.) en su reunidon de noviembre y 100
pbs. en el mes de diciembre, con el fin de preservar
la estabilidad de precios y mitigar los efectos de
segunda vuelta de los choques exdgenos sobre
la inflacion doméstica. De esta forma, la TPM se
situd en 4.50 % anual, nivel previo a la pandemia,
mientras que el corredor de tasa de interés se
mantuvo definido como la TPM+50 pbs.

Las perspectivas del entorno internacional
continuan favorables, si bien se ha presentado un
menor dinamismo en el tercer trimestre del ano.
En este sentido, Consensus Forecasts (CFC), en su
informe de diciembre de 2021, proyecta para EUA
un crecimiento de 5.6 % para 2021y de 4.0 % para
2022. En el caso de la ZE y AL, las previsiones
de crecimiento han evolucionado positivamente,
como resultado de un mejor desempefio en el
transcurso del ano. Asi, se esperan, para 2021,
crecimientos de 5.1 % y de 6.6 %, respectivamente.
En 2022, el ritmo de expansiéon de la ZE se
moderaria a 4.2 %, a la vez que AL creceria en
2.3 %, de acuerdo con CFC.

En el contexto doméstico, ante la recuperaciéon
sostenida de la actividad econdmica, las
perspectivas de crecimiento se han revisado al
alza para 2021. De esta forma, se espera que la
economia dominicana crezca en torno a 12.0 %
en 2021. Para 2022, la actividad econdmica se
expandiria en torno a 5.5 %, lo que permitiria

continuar cerrando la brecha de producto

negativa.

Las proyecciones de inflacién se han revisado
al alza, lo que refleja una mayor duracion de los
choques inflacionarios de origen externo. En ese
orden, se espera que la inflacidn mantenga una
senda de convergencia mas gradual a la meta, vy
se prevé un retorno al rango meta en la segunda
mitad de 2022. Asi, la inflaciéon interanual se
moderaria hasta situarse entre 4.0 % - 5.0 % al
finalizar 2022.

Proyecciones macroeconémicas

Variables 2020 2021 2022+
?'C?e'f,f‘;en o) -6.7% 120 % 5.5%
Inflacion®
(Fin de perfode) 56% 85%  4.0%50%
?&g%g;‘gﬁ%" wrP 39.2 68.2 713
?éfeﬁfr:iigg) 3.4 56 40
PIB economia mundial® 32 56 42

(Crecimiento)

*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) Consensus Forecast



Il. Entorno internacional

Luego de la publicacion del IPoM de junio de
2021, la recuperacion de la economia mundial
continud consoliddndose, aunque de manera
heterogénea entre paises, como consecuencia
de la aparicidon de nuevas variantes del COVID-19
y de marcadas diferencias en los ritmos de
vacunacion. Ante este contexto, el panorama
internacional ha permanecido condicionado
por la incertidumbre asociada a la evolucidon
de la pandemia, asi como por las presiones
inflacionarias provenientes del ajuste entre la
oferta y demanda mundial luego de la reapertura
de las economias. Dada esta situacion, algunos
bancos centrales de economias avanzadas
y emergentes han dado inicio al proceso de
reversion del estimulo monetario adoptado
para mitigar los efectos de la pandemia, si bien
mantienen posturas expansivas que contribuyen
a preservar condiciones financieras favorables
en los mercados internacionales.

Il.A. Estados Unidos de América (EUA)

Durante el primer semestre de 2021, la
economia estadounidense presentd una rapida
recuperacion, apoyada por politicas econdmicas
expansivas y el avance del plan de vacunacion. En
efecto, el producto interno bruto (PIB) retorné a
sus niveles pre-pandemia, luego de expandirse
en 12.2 % interanual en el segundo trimestre. No
obstante, en el tercer trimestre, se observd una
moderacion del crecimiento a 4.9 % interanual,
motivado por los efectos de la propagacion de
la variante Delta sobre el consumo privado. Asi,
la variacién interanual de la formacion bruta de
capital y el consumo privado se moderd con
relacion al segundo trimestre a 8.0 % y 71 %,
respectivamente.

Del mismo modo, los indicadores del mercado
laboral estadounidense han continuado
evolucionando favorablemente. La tasa de
desempleo se redujo a 3.9 % en diciembre, una
mejoria de 10.9 puntos porcentuales respecto a
abril de 2020, a la vez que el empleo aumentd en
199 mil personas durante el mes. En ese sentido,
la economia ha recuperado el 84.0 % de los
empleos perdidos durante la pandemia, faltando
cerca de 3.6 millones de puestos de trabajo para
retornar a los niveles de febrero de 2020.

En tanto, las disrupciones en las cadenas
de suministro, los mayores precios de las
materias primas y los aumentos en los costos
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Tabla

1.1

EUA: Descomposiciéon del crecimiento
Variacion interanual (%)

2020

2021

T3 T4 T T2 T3
GBS 238 2.4 21 16.2 71
privado . . . . :
Formacion
bruta de -3.8 0.5 4.2 15.0 8.0
capital
Gasto del 21 12 13 -o1 06
gobierno
Exportaciones -14.9 -10.7 -7.4 18.6 4.9
Importaciones -8.3 0.3 6.2 30.6 12.6
Fuente: BEA
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Grafico 1.3
EUA: Inflacién interanual
(%)
8.0 -
7.0 -
6.0
50 -
4.0 4
3.0 4
2.0 4
1.0 -
0.0 N = - - =
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics

Grafico 1.4

EUA: Euroddlar
Depreciacion interanual (%)

15.0 -

Informe de Politica Monetaria

7.0

7.7

10.0 9.2
50 -
0.0
-5.0 -
-10.0
-15.0
0VE >S5 Q20525 a2 E 25220 E >S5 Q2
B2 2320228202282 H=2"82
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Fuente: FRED
Grafico II.5
ZE: PIB real

Variacién interanual (%)

15 12 19 16 17

-14.5

‘T'I T2 T3 T4‘T1 T2 T3 T4‘T1 T2 T3 T4‘T'I T2 TZ‘

‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Fuente: EuroStat

de transporte a nivel internacional han
representado un choque de costos significativo,
el cual ha implicado mayores tiempos de entrega
y menores inventarios. Esta restriccion en la
oferta, unida a la recuperaciéon de la demanda
interna, se ha traducido en mayores presiones
inflacionarias en EUA, similar al resto del mundo.
Asi, la inflacién alcanzd una tasa interanual de
7.0 % en diciembre, la mas alta en casi cuatro
décadas, como respuesta principalmente al
aumento de los precios de la energia (29.3 %)
y de los alimentos (6.3 %). Mientras, la inflacion
subyacente se ubicd en 5.5 % en igual periodo.
Por otro lado, el indice de precios de gastos de
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)
ascendié a 5.7 % interanual en noviembre, por
encima del objetivo de la Reserva Federal (Fed)
de un promedio de 2.0 %.

Ante este escenario, en su reunién de noviembre,
la Fed mantuvo la tasa de fondos federales en el
rango de 0-0.25 % anual, si bien ya inicid el retiro
del estimulo cuantitativo. Asi, el ritmo mensual
de sus compras netas de activos desde el mes
de noviembre se redujo en US$ 10 mil millones
para valores del Tesoro y en US$ 5 mil millones
para los valores respaldados por hipotecas.
Adicionalmente, en la reunién de diciembre, la
Fed decidié duplicar el ritmo de reduccioén de las
compras netas de activos a partir de mediados
de enero de 2022.

1I.B. Zona euro (ZE)

Las condiciones macroecondmicas de la ZE han
continuado mostrando avances importantes
durante 2021. Luego de haberse contraido en
11 % interanual en el primer trimestre del afo, la
actividad econdmica del bloque se incrementd
en 14.4 % interanual en abril-junio. Sin embargo,
la escasez en los insumos vy los problemas de
transporte, provocados por los cuellos de botella
en las lineas de produccién, incidieron en una
moderacion en el tercer trimestre de 2021, al
experimentar un crecimiento de 3.9 % interanual.

En tanto, las medidas de apoyo al empleo
adoptadas por los paises europeos, en conjunto
con el logro de mayores tasas de vacunacion,
evitaron un incremento significativo del
desempleo en la ZE a inicios de pandemia,
en comparacion con lo observado en otras
economias avanzadas. De este modo, la tasa de

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



desempleo fue de 7.2 % en noviembre, en el rango
de los niveles observados previo a la pandemia.

En cuanto alos precios, la inflacidon ha presentado
una tendencia al alza a lo largo de 2021, tras
haber permanecido en terreno negativo durante
el ultimo trimestre de 2020. En el mes de
diciembre, la inflacidon interanual alcanzd su nivel
mas alto desde la adopcioén del euro en 1999 y se
colocd en 5.0 %, por encima de la meta del 2.0 %
establecida bajo la nueva estrategia adoptada por
el Banco Central Europeo (BCE) a partir de julio
de 2021. Este incremento significativo en la tasa
de inflacién estuvo impulsado, principalmente,
por el aumento de los precios de los bienes
energéticos, asi como por las restricciones por
el lado de la oferta que se han mantenido en el
entorno internacional. En tanto, en diciembre, la
inflacion subyacente, que excluye alimentos y
energia, se situd en 2.6 % interanual.?

En apoyo al proceso de recuperacion, el BCE
mantuvo en su reunidn de diciembre la tasa de
depdsitos de corto plazo (overnight) en -0.50 %
anual. En tanto, el ritmo de compras netas del
programa de compras de emergencia pandémica
(PEPP) se ha reducido con relacion a los dos
trimestres anteriores.

11.C. América Latina (AL)

El crecimiento econdmico en AL se ha fortalecido
alolargodel 2021, conforme fueronavanzando los
programas de vacunacion y cesaron las medidas
de restriccion a la movilidad y de confinamiento.
En efecto, la mayoria de los paises de la regidn
ha exhibido un mejor desempefio, fundamentado
en la evolucién del consumo privado, asi como
por mejores términos de intercambio para las
economias exportadoras netas de commodities.

Similar a lo observado en las economias
mas avanzadas, la inflacion se ha estado
incrementando en los paises de la region. Esta
tendencia evidencia una duracion mayor a la
prevista del choque global de oferta, el cual se
refleja en el incremento de los precios de los
combustibles e insumos alimenticios, asi como
de los costos de transporte de mercancias.

Adicionalmente, Brasil, Chile, Colombia, México y
Peru han presentado depreciaciones cambiarias
importantes que, junto a otros factores
particulares de sus economias, han contribuido a
mayores presiones inflacionarias. Ante mayores
tasas de inflacion y el posible riesgo de un

2 Dato tomado de Eurostat.
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AL: Indicador mensual de actividad econémica

Variacion interanual acumulad

a noviembre (%)

I 16.0 Peru’
I 15.2 Panama'
I 12.6 Honduras
—— 2.5 Rep. Dom.
I 12.2 Chile
I 10.8 El Salvador'
I 10.4 Argentina’
I © .9 Colombia’
I O .7 Nicaragua'
I O.7 Bolivia®
I 8.4 Guatemala
I .0 Costa Rica
I 5.6 México'
I 5.0 Brasil'
I 4.8 Paraguay
4.0 Ecuador?

Nota: cifras preliminares.
1/Cifras corresponden a la variacién acumulada a octubre de 2021

2/Cifra correspondiente a la variacién interanual acumulada del PIB real a enero-septiembre de 2021

3/Cifras cor 1 a la variacién acumulada a agosto de 2021.

Fuente: Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas de los paises.
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deterioro en el anclaje de las expectativas, la
mayoria de los bancos centrales con esquemas de
metas de inflacidon en la regidn han incrementado
sus tasas de politica monetaria (TPM).

Porotrolado,enestecontextodemayorincidencia
de choqgues de oferta, algunas economias
emergentes, incluida Brasil, han comenzado a
incorporar consideraciones climaticas dentro
de su politica monetaria y macroprudencial,
tomando en cuenta los potenciales efectos de
estos riesgos para la estabilidad de precios y del
sistema financiero (ver recuadro 1).

11.D. Precios del petréleo y otras materias primas

En los ultimos meses, los precios internacionales
de los commodities han reflejado, principalmente,
la dindmica de ajuste entre la oferta y demanda
mundial en el periodo de reapertura de las
economias. En este sentido, la demanda mundial
por estos bienes ha crecido de forma sostenida,
en un contexto de reactivacion de la actividad
econdmica, mientras persisten disrupciones por
el lado de la oferta relacionadas con restricciones
en las cadenas de produccidon y suministro.
Estas distorsiones de la oferta se han traducido
en mayores tiempos de entrega e incrementos
significativos en los costos de transporte, con el
precio promedio mundial de un contenedor de
40 pies pasando de unos US$1,525 en marzo de
2020 a US$9,304 en diciembre de 2021, segun
el indice mundial de contenedores calculado por
Drewry.?

En el mercado de petrdleo, el precio del barril
West Texas Intermediate (WTI) ha aumentado
de forma sostenida durante 2021, alcanzando
un promedio de US$71.7 por barril en diciembre,
equivalente a un aumento acumulado de
un 52.5 %. Estos mayores precios del crudo
responden, por el lado de la oferta, a una
producciéon menor a la prevista, debido a eventos
climaticos extremos en el Golfo de México, asi
como a la decision de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+)
de mantener el pacto existente de produccién de
petréleo. Al mismo tiempo se ha observado un
incremento en la demanda de petrdleo, motivada
por factores estacionales y mayores precios del
carboény el gas.

En tanto, los precios de los bienes no energéticos
se han moderado en el transcurso del segundo
semestre de 2021. El indice de precios de metales

3 Dato al 23 de diciembre de 2021. tomado de Drewry Supply
Chain Advisors.



elaborado por el Fondo Monetario Internacional
(FMD, que alcanzd una variacion interanual
maxima de 485 % en mayo, crecid en 54 %
interanual en noviembre. Por igual, el indice de
precios de alimentos y bebidas del FMI pasdé de
registrar una variacion interanual de 40.4 % en
mayo a 24.3 % en noviembre.

Finalmente, el precio del oro promedid
US$1,786.7 por onza troy en el mes de diciembre,
manteniéndose elevado al ser utilizado como
refugio de valor. En ese orden, la cotizacidn de
este metal refleja la incertidumbre aun vigente
respecto a la evoluciéon de la pandemia.
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Recuadro 1:
Los riesgos del cambio climatico para la estabilidad monetaria y financiera’

4 )

En los ultimos afos los hacedores de politica han dirigido sus esfuerzos a estudiar el vinculo entre el
cambio climatico y la economia y, en particular, su impacto sobre los mercados financieros. De manera
especifica, las investigaciones se han enfocado en identificar los efectos del cambio climatico sobre la
estabilidad financiera, asi como en establecer los canales a través de los cuales estos fendmenos afectan
la resiliencia de los sistemas financieros.

La Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (NGFS, por sus siglas
en inglés) sostiene que el cambio climatico representa una de las fuentes de cambio estructural que
afectan al sistema financiero. En este sentido, reconoce los riesgos relacionados con el clima como una
fuente de riesgo financiero, y sefala la importancia del accionar de los bancos centrales y de los
supervisores en asegurar la resiliencia del sistema. De igual manera, Batten S. et al. (2016) han identificado
tres tipos de riesgos relacionados al cambio climatico que afectan los mercados financieros: riesgo fisico,
riesgo de transicion y riesgo de responsabilidad.

El riesgo fisico surge de la amenaza de fendmenos climaticos extremos, tales como inundaciones,
tormentas o eventos extremos de temperaturas y precipitaciones, y que tienen un impacto directo, como
dafios materiales, e impactos indirectos, como la interrupcidon de las cadenas de suministro y/o escasez
de recursos globales. Por su parte, el riesgo de transicion se origina por cambios estructurales de las
economias que se mueven hacia sistemas econdmicos bajos en carbono, lo cual puede producirse por
cambios en la politica climatica, la tecnologia y el animo de los consumidores y los mercados durante la
adaptacion a una economia mas ecoldgica. Finalmente, el riesgo de responsabilidad se refiere a la
distribucion de las pérdidas que surgen de los riesgos fisicos y de transicion entre las diferentes partes
afectadas por el cambio climatico. En este recuadro se describirdan los canales de transmision
correspondientes a riesgos fisicos y de transicion, por ser los que representan una mayor amenaza a la
estabilidad financiera.

Tanto el riesgo fisico como el de transicidon representan los principales canales a través de los cuales
puede verse amenazada la estabilidad financiera y la economia en general. Una mayor ocurrencia de
fendmenos meteoroldgicos extremos puede reducir el valor de las propiedades y provocar pérdidas en
el patrimonio de los hogares y las empresas, afectando su capacidad de pago. Conjuntamente, la
materializacion de riesgos fisicos podria traducirse en problemas crénicos, que incluyen una menor
productividad e interrupciones en la cadena de suministros, debido a la destruccidon de activos
productivos y a la reduccion en la fuerza laboral y de recursos. Por consiguiente, puede aumentar el riesgo
crediticio y endurecerse las condiciones financieras (diagrama R1.1).

Diagrama RI1.1. Canales de transmision de los riesgos fisicos y los riesgos de transicion

Riesgos fisicos Riesgos de transicion
(Fenémenos meteorolégicos extremos y cambios (Politicas, tecnologia, preferencias de los
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q - n Reconstruccion/ . =
Migracion de los activos de la energia por
reemplazo ) :
obsoletos dislocaciones

Trastornos de la Destruccion
Economia actividad comercial de Activos

Interaccién
negativa por
endurecimiento
de las condiciones
financieras

Caida del valor de
las propiedades y
los activos
empresariales

Impacto de la caida del

Pérdidas de Caida de las
patrimonio utilidades de las
de los hogares empresas

crecimiento y la productividad
en las condiciones financieras

. Pérdidas en el mercado Pérdidas crediticias Riesgo operacional
Sistema

financiero

(renta fija y variable, (préstamos residenciales Pérdidas actuariales (incluido riesgo de
materias primas) y empresariales) responsabilidades)

Por otro lado, en el proceso de una transicion hacia una economia con bajas emisiones de carbono puede
ocurrir un encarecimiento de las fuentes de energia, una vez que se tomen en cuenta las externalidades

K ! Elaborado por Estefania Fermin, de la Subdireccidn de Estadisticas Monetarias y Financieras. /




y que los activos obsoletos pierdan valor (diagrama R1.1). Adicionalmente, en la medida en que se ajusten
los precios relativos debido al cambio en las tecnologias, se puede producir una dislocacidon econdmica
significativa durante el periodo de reestructuracion y adaptacién. Esta situacion podria impactar
negativamente al crecimiento econdmico y la productividad, especialmente si la transicidn se realiza de
manera abrupta, estd concebida de manera incorrecta, o es dificil de coordinar a nivel mundial.

En respuesta al cambio climatico, varios organismos internacionales coinciden en la importancia de la
autoridad monetaria y financiera en apoyar e iniciar la transicion hacia una economia con bajas emisiones
de carbono, a través de la aplicacidon de politicas prudenciales que reconozcan el riesgo climatico
sistémico. En este sentido, el Fondo Verde para el Clima (GCF por sus siglas en inglés) propone algunos
instrumentos de politica y medidas para que los bancos centrales ecologicen sus sistemas financieros,
entre los que se destacan: la regulacion macroprudencial ecolégica, la refinanciacion ecoldgica para las
instituciones financieras y la asignacion de crédito ecoldgico (tabla R1.1).

Tabla R1.1
Instrumentos de politica para que los Bancos

Centrales ecologicen sus sistemas financieros

Instrumento Medidas

Regulacién - Desarrollo de herramientas de

macroprudencial supervision de riesgos

ecolégica - Concesidn de reservas de capital
anticiclicas

- Mayor ponderacion de riesgo a los
activos con altas emisiones

- Menores reservas a la cartera de
proyectos ecoldgicos

- Divulgacion de riesgos climaticos
a instituciones financieras

- Gestion de riesgos ambientales
obligatorias para las instituciones
financieras,

- Evaluacion climatica del valor en
riesgo, prueba de resistencia vy
prediccion de escenarios

Refinanciaciéon - Concesién de lineas de crédito
ecoldgica para ecoldgicas a instituciones
financieras a una tasa de interés

los bancos A '
subvencionada por debajo del
mercado

Asignacion de - Limitaciéon de préstamos a

crédito instituciones financieras con una

ecoldgico cartera de proyectos que generan

un alto nivel de emisiones

- Tasas de interés preferenciales
para los sectores ecoldgicos

- Menores exigencias de reservas
para préstamos ecolégicos

En el uso de la regulacidon macroprudencial
ecologica, es un ejemplo el Banco Central de Brasil,
el cual incorpord los riesgos ambientales y sociales
en el proceso interno de evaluacion de la
adecuacion del capital. Igualmente, a nivel de las
instituciones financieras, exige a los bancos
pruebas de resistencia y una evaluaciéon de la
adecuacion del capital en funcidon de la exposicion
ambiental. El Banco de Bangladés, con el fin de
apoyar el desarrollo de mercados compatibles con
el clima, implementd la refinanciacion ecoldgica
para los bancos a través del establecimiento de un
esquema de refinanciacién renovable con interés
reducido para proyectos climaticos. Por ultimo,
para mejorar el modelo de asignacion de capital a
nivel de las instituciones financieras, el Banco
Central de Libano permite a los bancos mas
ecoldgicos tener menos reservas en comparacion
con el resto de sus carteras de préstamos (tabla
R1.1).

Particularmente, el Banco Central de la Republica
Dominicana, con el compromiso de promover un
crecimiento mas verde y adaptarse a los efectos
del cambio climatico y la mitigacién de sus causas,
es miembro del Consejo Nacional para el Cambio
Climatico y recientemente fue aceptado a la Red

de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero. Al mismo tiempo, ha
avanzado en la realizacidn de estudios sobre el impacto econdmico de este fendmeno en nuestro pais, en
la evaluaciéon de politicas de financiamiento verde y en la elaboracidn de estadisticas medioambientales.

En resumen, los fendmenos meteoroldgicos asociados al cambio climatico generan incertidumbre sobre
la capacidad de repago de los prestatarios, el retorno de las inversiones y el valor de activos, lo que
representa una amenaza para la salud de las instituciones financieras. Por tanto, es transcendental que la
autoridad monetaria y financiera desarrolle un sistema de monitoreo financiero y regulaciéon
macroprudencial, que integre los riesgos asociados al clima en la evaluacion y gestion de los impactos de
un clima cambiante.
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I1l. Entorno doméstico

La recuperacion de la economia dominicana
se ha afianzado a lo largo de 2021, conforme
la demanda interna se ha restablecido. A su
vez, el sector externo ha mostrado un mayor
dinamismo, destacdndose el crecimiento de
las remesas y exportaciones, mientras que el
turismo se ha ido recuperando a un ritmo mayor
al previsto. Por otro lado, los choques de costos
de origen externo han resultado mas persistentes
de lo inicialmente proyectado y han continuado
incidiendo sobre la evolucion de los precios. No
obstante, la inflacion interanual se encuentra en
un proceso de convergencia gradual hacia el
rango meta.

I1I.A. Evolucién de la actividad econémica*

Durante 2021, la actividad econdmica ha
continuado fortaleciéndose, respaldada por el
restablecimiento de las actividades productivas
y la recuperacion de la demanda interna. En
este sentido, el rapido avance en la poblacién
vacunada y el levantamiento de las restricciones
a la movilidad en el territorio nacional, asi como
las condiciones financieras favorables, han
coadyuvado al proceso de recuperacion de la
economia dominicana.

La actividad econdmica repuntd en el segundo
trimestre de 2021 y mantuvo el impulso el resto
del afno, favorecida por la evolucién del consumo
y de la inversion privada. En consecuencia, el
crecimiento acumulado en enero-noviembre
de 2021 ascendid a 12.5 % respecto a enero-
noviembre de 2020, de acuerdo con el indicador
mensual de actividad econdmica (IMAE). En
tanto, en el mes de noviembre el crecimiento
interanual se situd en 13.1 % v, si se compara con
noviembre de 2019, periodo previo a la pandemia,
se evidencia una expansion de 9.2 %.

Los sectores econdmicos que han exhibido el
mayor dinamismo se destacan por ser de un alto
encadenamiento productivo, cuyo repunte tiene
el potencial de ocasionar un efecto derrame
positivo sobre otras actividades productivas.
Asi, durante enero-noviembre de 2021, el rubro
correspondiente a hoteles bares y restaurantes
crecié 38.3 % en términos interanuales, seguido
por construccion (25.1 %), manufactura de zonas
francas (21.2 %), transporte y almacenamiento

4 Los datos presentados a partir de este capitulo (inclusive)
corresponden a informaciéon proveniente del BCRD, a menos que
se especifique otra fuente.
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Griéfico IIL.3
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(13.0 %), comercio (1.8 %) y manufactura local
(1.0 %).

Este desempeno de la economia ha estado
determinado, en gran medida, por la
implementacion oportuna de las medidas
monetarias expansivas para hacer frente a
la crisis ocasionada por el COVID-19, ya que
contribuyeron a sostener el dinamismo y a
mitigar el impacto negativo de la pandemia
sobre el crédito.

De esta forma, en diciembre de 2021, el crédito
privado total, que incluye moneda nacional
(MN) y moneda extranjera (ME), se expandid
en 1.2 % interanual. En particular, los préstamos
otorgados a los hogares, que representan el
45 % de la cartera de préstamos privados, se han
estado recuperando durante 2021 y registraron
un crecimiento interanual de 11.8 % en diciembre.
Con esto, el crédito a los hogares se expandid a
tasas cercanas a lo exhibido previo a la pandemia,
en linea con las mejoras en la demanda interna.

Asimismo, los indicadores del mercado laboral
han reflejado la recuperacion de la economia.
Durante el tercer trimestre del 2021, la ocupacion
total (que incluye empleo formales e informales)
alcanzo el 97.5 % del total registrado en el ultimo
trimestre de 2019, de acuerdo con los resultados
de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de
Trabajo (ENCFT). Asi, la tasa de desocupacion
abierta disminuyé desde el maximo alcanzado
de 8.0 % en el primer trimestre de 2021, hasta
ubicarse en 6.8 % en el periodo julio-septiembre.

En tanto, los cotizantes a la Tesoreria de la
Seguridad Social (TSS) ascendieron a 2.1 millones
en noviembre de 2021, superando asi los niveles
previo a la crisis sanitaria en febrero de 2020.

111.B. Condiciones del sector externo

Enenero-septiembrede 2021, las cuentas externas
continuaron evolucionando positivamente,
conforme se reactivd la actividad econdmica
mundial y mejord la demanda externa. En ese
orden, el déficit de cuenta corriente presentd
un saldo de US$1,998.4 millones en enero-
septiembre de 2021.

Las exportaciones totales ascendieron a
US$11,361.7 millones en los primeros once meses
del afio, para unincremento de 21.7 % con relacion
a igual periodo de 2020. En particular, durante
este periodo las exportaciones nacionales
crecieron 20.1 % en términos interanuales, a



la vez que las exportaciones de zonas francas
aumentaron en 23.0 % interanual.

Adicionalmente, el pais ha continuado recibiendo
un flujo de remesas familiares superior al periodo
previo a la pandemia, apoyado por los planes
de estimulo fiscal de EUA vy la recuperacion de
su economia. En 2021 se recibieron remesas por
US$10,402.5 millones, 26.6 % mas que lo recibido
durante 2020.

A su vez, el sector turismo, tras haber sido uno de
los mas afectados por la pandemia, ha mantenido
una evolucion positiva en el transcurso del ano.
En enero-septiembre de 2021 se percibieron
US$3,820.9 millones por concepto de ingresos
por turismo. Al mes de noviembre, la llegada de
pasajeros no residentes ascendid a 4.3 millones,
de manera que la llegada mensual en noviembre
superd en 12.4 % los turistas que visitaron el pais
en igual periodo de 2019.

En lo concerniente a la inversidn extranjera
directa (IED), esta ascendié a US$2,484.9
millones en enero-septiembre de 2021, saldo que
permite financiar el déficit de cuenta corriente
en su totalidad.

Por otrolado, lasimportaciones totales exhibieron
un crecimiento interanual de 45.3 % en enero-
noviembre de 2021, en consonancia con la mayor
demanda interna y con el aumento en los precios
del petrdéleo. En este sentido, la factura petrolera
mostréd un incremento de 107.3 % interanual,
mientras que las importaciones no petroleras
crecieron en 37.0 %.

En este contexto de mayor flujo de divisas, las
reservas internacionales han alcanzado niveles
histéricamente altos y se ubicaron por encima de
US$13 mil millones en diciembre, cifra equivalente
a 6.6 meses de importaciones y a 14.0 % del PIB,
por encima de lo sugerido por el FMI. Asimismo,
el tipo de cambio real se ha estado apreciando
a lo largo de 2021, liderado por la evoluciéon del
tipo de cambio nominal. La apreciacion nominal
acumulada se situd en torno al 1.4 % en diciembre
de 2021

111.C. Politica fiscal

Durante 2020, la implementacidén de las politicas
de apoyo a los sectores mas afectados por la
pandemia, los mayores recursos destinados al
sector saludy ladisminucidn en las recaudaciones
provocada por la desaceleracion econdmica,
significaron un esfuerzo importante para la
politica fiscal. Esta politica implicd un aumento

Diciembre 2021
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Grafico 111.9
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Informe de Politica Monetaria

considerable del déficit del gobierno central
(GC), el cual ascendidé a 7.9 % del PIB al cierre de
2020, pese a haberse registrado una moderacion
en las erogaciones en el ultimo trimestre del
ano respecto a lo estipulado en el presupuesto
complementario aprobado para dicho afo.

En el transcurso de 2021, las recaudaciones
tributarias han evolucionado positivamente,
influenciadas por la recuperaciéon econdmica,
asi como por los ingresos extraordinarios
provenientes de los acuerdos con Barrick Gold
y con entidades bancarias. Asi, los ingresos
fiscales se expandieron en 34.0 % interanual en
enero-noviembre, lo que ha contribuido a una
recuperacion por encima de lo previsto.

A su vez, en un contexto de fuerte recuperacion
econdmica, la politica de gasto ha estado
orientada hacia la racionalizacién, lo que, unido
al retiro paulatino de los programas sociales
implementados por la pandemia ha resultado
en una contraccion de las erogaciones del GC
respecto a los valores registrados en 2020. De
esta manera, las erogaciones acumuladas se
redujeron en 4.7 % interanual en noviembre.
No obstante, se destaca el mayor dinamismo
exhibido por la inversion publica a partir de
agosto, al evidenciarse una aceleracion en el flujo
mensual del gasto de capital.

111.D. Evolucién de los precios

A lo largo de 2021, los precios han estado
afectados por los choques de costos de origen
externo. A medida que se han extendido las
disrupciones en las cadenas de suministro
en el entorno internacional, el incremento en
los precios de commodities y del costo de
transporte de mercancias han incidido en una
mayor inflacion importada (ver recuadro 2).
Adicionalmente, algunos factores coyunturales
domeésticos en la produccion carnica provocaron
un aumento de los precios en ciertos productos
agropecuarios.

En este contexto, la inflacion se ha moderado a
un ritmo mas lento de lo inicialmente previsto,
y pasd de un maximo de 10.48 % interanual en
mayo a 8.50 % al cerrar diciembre de 2021. En
particular, la variacion interanual en los precios
de alimentos y bebidas ascendié a 9.22 % en
diciembre (ver recuadro 3). De igual forma, la
inflacion del grupo transporte paso de 23.71 % en
mayo de 2021 a 16.24 % en diciembre.

En tanto, la inflacion de los bienes no transables
se ubicd en 6.54 % en diciembre de 2021, mientras



gue la inflacién de los bienes transables fue de
10.49 % enigual periodo. Por otro lado, la inflacidn
subyacente, que excluye los componentes mas
volatiles de la canasta, ha aumentado hasta
situarse en 6.87 % en diciembre. Esa tendencia
al alza se explica, en parte, por los efectos de
segunda vuelta que han tenido los mayores
precios de los insumos sobre los costos de
produccion.

I1.LE. Expectativas de mercado

Los resultados de la Encuesta de Expectativas
Macroecondmicas (EEM) de diciembre de 2021
sugieren que los agentes econdmicos perciben
que el impacto de los choques de oferta sobre los
precios tendrd una duracién mayor a la esperada
inicialmente. En este contexto, los encuestados
prevén que la inflacion mantendrad una senda
de convergencia gradual al rango meta hasta
ubicarse en 5.0 % al cierre de 2022.

En ese orden, las expectativas de inflacion a
12 meses han aumentado paulatinamente. Sin
embargo, las expectativas de inflacion a 24
meses se ubican en 4.1 %, con lo gue permanecen
ancladas al rango meta en el horizonte de politica
monetaria.

En cuanto a la actividad econdmica, los
encuestados esperan que el PIB crezca 11.4 % en
2021, en consonancia con la rapida recuperacion
gue ha exhibido la economia dominicana. Para
2022, los agentes esperan una expansion de
5.5 %, cercana al crecimiento potencial.

Respecto al mercado cambiario, las expectativas
de depreciaciéon se han reducido en el
transcurso del afo, tomando en consideracion
que las presiones cambiarias han permanecido
limitadas. En tanto, los encuestados esperan una
depreciacion interanual de 3.5 % para el 2022.
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Recuadro 2:
Uso de microdatos de alta frecuencia para la generacion de métricas de precios'

-

-

El uso de informacion granular y de datos nano-econdmicos,? que permiten capturar y monitorear de
forma mas cercana el comportamiento de los agentes econdmicos, ha tenido mayor relevancia
durante los ultimos anos, considerando la disponibilidad de distintas herramientas que hacen plausible
la compilacion de estos datos y el surgimiento de técnicas que propician el tratamiento metodoldgico
apropiado, con el propdsito de hacer inferencias y proyecciones de distintas variables econdmicas vy
financieras. En este sentido, la literatura econdmica reciente (Cavallo et al, 2017; D’Accunto et al, 2019;
Fetzer, 2021) pone de manifiesto el valor agregado de la informacién granular (cuantitativa y
cualitativa, asi como también de caracter estructurado y no estructurado) para generar diversos
indicadores inherentes a las presiones inflacionarias y a la evaluacidn de las expectativas. Se destaca
el trabajo desarrollado en el marco del Billion Prices Project, del Massachusetts Institute of Technology
(MIT), a través del cual se compilan, desde el afno 2008, precios de cientos de supermercados y
comercios de ventas al detalle para computar métricas de inflacion en tiempo real.

El objetivo de este recuadro consiste en construir una métrica de inflacion en tiempo real para el
grupo “alimentos y bebidas no alcohdlicas” en Republica Dominicana, empleando data granular de
alta frecuencia, capturada diariamente para el periodo agosto 2020-septiembre 2021, de las paginas
web de diferentes supermercados a nivel nacional utilizando técnicas de web scrapping, las cuales
permiten extraer informacion de diferentes paginas web de una manera rapida y eficiente. Para tales
fines, se concatena la informacioén disponible para cada articulo o item (se dispone de un promedio
de 91 ejemplares para cada item), y se lleva a cabo una clasificacion de los articulos en distintas clases,
grupos o sub-grupos. El enfoque metodoldégico empleado es un modelo de redes neuronales multi-
capas (Multi-Layer Perceptron Model).

Las redes neuronales son estructuras consistentes en una serie de nodos que combinan la informacion
imputada, con el propdsito de minimizar una funcidon de pérdida. Este tipo de modelo puede explicarse
utilizando una estructura piramidal (Choudhary & Haider, 2012). La data cruda inicia en la primera capa
de esta estructura, donde cada nodo procesa esta informaciéon de manera independiente y luego
transmite el producto a la siguiente capa, sopesando cada resultado por una serie de ponderaciones;
este proceso continda hasta el ultimo nodo. Si el resultado final no cumple con una serie de criterios,
las ponderaciones correspondientes a cada nodo se ajustan por un proceso iterativo de aprendizaje
computacional.

Para esta investigacion se empled una estructura neuronal dada por la siguiente expresion:

T k J

minSSD = Z Taes —h Zakf ZQika
j=0

t=1 k=1

Los hiper-parametros empleados son una funcién sigmoide para la activacion de la neurona para
transmitir la informacion; se utilizan dos capas ocultas en el modelo (hidden layers) y una muestra de
entrenamiento de 66.6% de la muestra. Las variables de entrada son distintas categorias en las cuales
se contemplan los precios de supermercados (agregados) para alimentos y bebidas no alcohdlicas,
recopilados de las paginas web de diferentes supermercados locales, mientras que la variable de
salida es el IPC de alimentos y bebidas no alcohdlicas.3

Los resultados obtenidos (figura R2.1) muestran un error cuadratico medio (ECM) de 0.43, para el
periodo considerado, computado en términos de la divergencia entre la métrica de inflacion en tiempo
real para el grupo “alimentos y bebidas no alcohdlicas” y el indice de precios de alimentos y bebidas
no alcohdlicas. Considerando un ECM minimo, especialmente en el marco del escenario prevaleciente,
y la capacidad de la estructura seleccionada para emular los puntos de giro de la variable dependiente,
se puede establecer que la métrica construida representa una aproximacion acertada para el indice
de precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas.

1 Elaborado por Lisette Santana y Juan Quifionez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.

2 El término nano-econdmico fue acunado por Kenneth Arrow. se refiere a un conjunto de informacién que captura las “huellas” de
los usuarios.

3 [ndice de precios construido por el Departamento de Cuentas Nacionales y Estadisticas Econdmicas del BCRD.
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Figura R2.1. Métrica de inflacién en tiempo real vs IPC alimentos y bebidas
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Fuente: Elaboracion propia.

Este recuadro representa uno de los primeros pasos o aplicaciones de los datos de precios de
supermercados, compilados diariamente, con miras a complementar el Sistema de Prondsticos del
BCRD. Las extensiones y futuras investigaciones, bajo esta linea de trabajo, pretenden continuar
explorando el potencial de esta informacion y optimizando su uso para estudiar, desde esta optica,
otros temas tales como el pass-trough (e.g. diferencial de traspaso entre distintos paises), evaluacion
de expectativas y otras aplicaciones de mayor envergadura, abriéndose un mar de posibilidades para
responder distintas preguntas de investigacion.
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Recuadro 3:
Choques de costos importados y la dindmica inflacionaria doméstica’

A partir de la segunda mitad de 2020 se ha observado una secuencia de eventos desencadenantes en la
coyuntura en gue se encuentra la economia global: el fuerte repunte en la demanda por la reactivacion
de las actividades ante la flexibilizaciéon de las medidas de confinamiento y una oferta mundial que se ha
recuperado de forma mas lenta, afectada por distorsiones en las cadenas de suministros. Esto ha
generado cuellos de botella en la produccidon y en el transporte de bienes, intensificados por la escasez
de contenedores y por las interrupciones logisticas causadas por la pandemia, lo que a su vez ha
extendido los tiempos de entrega de las mercancias y, en consecuencia, ha aumentado los costos. Por
otro lado, los precios de las materias primas estan condicionados, entre otros factores, a la evolucion de
la economia mundial y la incertidumbre asociada al ritmo de recuperacion, lo que se refleja en alzas
fundamentadas en las disparidades de oferta y demanda global. En este sentido, y teniendo en cuenta la
preponderancia de los choques externos sobre economias pequenas y abiertas como la dominicana, este
recuadro busca cuantificar el impacto de los ciclos econdmicos internacionales sobre la dindmica de la
inflacion doméstica con un enfoque en los costos importados.

A nivel nacional, mayores precios en el transporte maritimo implican un aumento de las presiones de
costo para los importadores, los cuales pueden traspasarse a los consumidores a través de precios mas
altos, provocando presiones inflacionarias. De igual forma, el aumento de los precios de los insumos tiene
un efecto directo en la dindmica de precios local. Por lo que surge la pregunta éen qué medida estos
choques de costos externos impactan el indice de precios al consumidor (IPC)? Para estimar este impacto
se definieron dos bloques de variables que recogen, por un lado, los choques externos (precio WTI, indice
de commodities industriales excluyendo petrdleo, indice compuesto de fletes y el monto de las
importaciones de materia prima) vy, por otro lado, un factor idiosincratico que captura los movimientos
de precios relativos que no estan explicados por estas presiones importadas, en el periodo 2012-2021.2
Para analizar las dependencias y relaciones entre estos grupos de factores, se utilizdé un modelo de
Vectores Autorregresivos Estructurales con restricciones de corto plazo identificado por medio de una
descomposicion de Cholesky, donde se asume que las variables del blogue externo no son afectadas
contemporaneamente por choques en el IPC, pero si en el caso contrario. Concretamente, se asume que
el petrdleo es una variable completamente exdgena, mientras que la inflacion es la variable mas enddgena.
Este modelo se utilizd para analizar el impacto contemporaneo vy la persistencia que un chogue en una de
las variables tendria sobre la inflacion, por medio de funciones impulso-respuesta. Asimismo, se utilizd
una descomposicion histérica de varianza para analizar los impulsores de la dindmica inflacionaria en la
ultima década e identificar los episodios de elevado

. . Grafico R3.1
traspaso al nivel de precios. Funciones impulso-respuesta de la inflacién ante un
Resultados choque inicial de un 10%
Horizonte temporal en meses, intervalos de confianza
Los resultados de las estimaciones realizadas al 80% (Bootstrap, 100 corridas)
indican que un aumento de un 10 por ciento en el Petréleo Importacién
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efecto maximo, significativo, en un horizonte de 2 Fuente: Elaboracion propia.

a 5 meses. El hecho de que no se encuentre un efecto contemporaneo significativo es consistente con la
idea de que el traspaso de mayores costos e importaciones de materia prima tienen un efecto sobre los

T Elaborado por César Diaz y Ana Karina Ynoa, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.
2 Estas variables se estudian en términos de sus variaciones interanuales, guardando el supuesto de estacionariedad.




bienes a comercializarse varios meses mas tarde; también, las empresas podrian necesitar un tiempo para
ajustar sus precios en respuesta a mayores costos (Herriford et al., 2016). En lo concerniente a los fletes,
el efecto de traspaso sobre los precios domésticos se evidencia de manera significativa en el horizonte
temporal con un rezago, hacia los ocho meses luego del choque inicial, legando a un efecto maximo luego
de un afo; la inflacion interanual comenzaria su dindmica de ajuste de manera gradual a partir de entonces,
tal como se observa en el grafico R3.1. Estos hallazgos son consistentes con los trabajos desarrollados por
Herriford et al. (2016) y, mas recientemente, por Guilloux-Nefussi y Rusticelli (2021), quienes encuentran
un comportamiento similar en la dindmica temporal del traspaso de mayores presiones en los costos de
envios, con efectos maximos que se reflejan aproximadamente un aino después.

En cuanto a la descomposicion histérica de choques, se evidencia que el bloque externo ha sido
preponderante en explicar las desviaciones inflacionarias, especialmente durante el periodo de la
pandemia del COVID-19 en el cual los factores externos representan, en promedio, el 80% en el desvio
hacia arriba de la inflacidon con relacidon a su media condicional. Si bien el componente idiosincratico ha
sido importante durante algunas etapas del periodo analizado, en el ultimo afio tiene una incidencia menor
al determinar la volatilidad de la dindmica de alrededor de 20% del desvio de la media. De manera
particular, durante el primer semestre del 2021 las presiones inflacionarias fueron guiadas por efectos del
precio del petrdéleo, y en menor medida, del aumento del precio de los commodiities e importaciones; no
obstante, en los ultimos meses se observa una distribucion donde predomina el impacto de los costos de
fletes, los cuales han presentado un aumento de mas de 500% respecto a febrero del 2020.

Grafico R3.2. Descomposicion histérica de choques
mayo 2014 - septiembre 2021
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Conclusiones y perspectivas

Los resultados de las estimaciones del VAR estructural con restricciones de corto plazo arrojaron que los
canales de transmision externos han sido significativos para explicar las desviaciones de la inflacion
respecto a su media de largo plazo, conclusidén que va en tono con los resultados de Ramirez y Jiménez
(2015). De manera concreta, se encontré que la dindmica inflacionaria durante la pandemia del COVID-19
ha sido guiada, principalmente, por la volatilidad del precio del petréleo, dados los choques de oferta y
demanda a nivel mundial, y su importancia para la actividad econdmica doméstica. Sin embargo, a medida
gue se avanza hacia la recuperacion, se destaca que los demas canales de transmisiéon, como el costo de
los fletes, han ido incrementando su proporcion, en linea con el efecto rezagado que se estimod para este
componente. En cuanto a las perspectivas sobre el precio del petrdleo, para 2022 se asume un incremento
de la oferta de parte de la OPEP+, asi como una menor demanda mundial para lo que resta del afo
corriente, lo cual mitigaria la tendencia alcista de los precios. En otro orden, la perspectiva de la evolucion
de los fletes es mas incierta y, aunque ya se pueden comenzar a observar algunas disminuciones en sus
costos, algunos agentes econdmicos estiman que la crisis logistica actual y el ajuste de los costos dure
hasta el segundo semestre del 2022. En ese contexto se espera que, en la medida que estas discrepancias
de oferta y demanda se regularicen, se comiencen a disipar los efectos externos sobre la inflacion
doméstica.
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IV. Implementacién de la politica monetaria

En agosto de 2021, el BCRD inicid el plan gradual
de normalizacion de la politica monetaria. En
una primera etapa se gestiond el retorno de los
recursos canalizados por medio de los programas
de provision de liquidez en MN. En una segunda
etapa, ensusreunionesdenoviembreydiciembre,
la autoridad monetaria decidié aumentar su TPM
hasta 4.50 % anual, nivel en que se encontraba en
el periodo previo a la pandemia. En este sentido,
las decisiones de politica monetaria han estado
orientadas a preservar la estabilidad de precios,
procurando que la tasa de inflacion converja al
rango meta en el horizonte de politica monetaria
y gue se mantenga el anclaje de las expectativas
de inflacion, en un contexto de recuperacién
econdmica sostenida.

IV.A. Medidas recientes y resultados

En el transcurso de 2021, la autoridad monetaria
ha mantenido una postura de politica monetaria
expansiva. En ese orden, durante los primeros
diez meses del afo, la TPM permanecio en 3.00 %
anual. Ademas, desde marzo de 2020, el BCRD
implementd exitosamente un amplio programa
de provision de liquidez en MN ascendente a
RD$215,814.4 millones (mas del 5 % del PIB),
con el objetivo de mitigar los efectos adversos
del COVID-19 sobre la economia dominicana.
En el mes de julio, estos recursos habian sido
desembolsados en su totalidad a través de unos
92,000 préstamos.

Bajo el contexto de recuperacion sostenida de
la actividad econdmica y de continuas mejoras
en el mercado laboral, el BCRD dio inicio a un
plan de normalizacion de su politica monetaria
a partir del mes de agosto, a través del retorno
gradual de los recursos otorgados por medio de
las distintas facilidades, conforme las empresas
y hogares vayan amortizando al vencimiento los
préstamos concedidos. Asi, al cierre de diciembre
de 2021 han retornado al BCRD unos RD$60 mil
millones de estos recursos, equivalentes a un
28 % del total.

Adicionalmente, en las reuniones de politica
monetaria de noviembre y diciembre de 2021,
el BCRD incrementd su TPM en 50 pbs. y 100
pbs., respectivamente. De esta manera, la TPM
se situd en 4.50 % anual. El corredor de tasas
se mantuvo definido como la TPM * 50 pbs., de
modo que la tasa de la facilidad permanente de
expansion de liguidez (Repos a 1 dia) pasod de
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3.50 % a 5.00 % anual, y la tasa de depdsitos
remunerados (Overnight) lo hizo de 2.50 % a
4.00 % anual.

En ese orden, las medidas monetarias tienen
como objetivo facilitar la convergencia de la
inflacion en el horizonte de politica monetaria,
tomando en consideracion la evolucidon reciente y
esperada de los precios frente ala mayor duracion
de los choques inflacionarios de origen externo,
ademas de evitar un posible sobrecalentamiento
de la economia hacia adelante. En efecto,
las expectativas de inflacion de corto plazo,
provistas por los agentes econdmicos, han
comenzado a responder ante la persistencia
de estos choques exdgenos. De esta manera, la
decision sobre la TPM busca mitigar efectos de
segunda vuelta sobre la inflacidon y preservar el
anclaje de las expectativas de mediano plazo,
las cuales han reflejado la credibilidad en el
compromiso del BCRD con el cumplimiento de
la meta de inflacidon en el horizonte de politica,
al permanecer esta en torno al valor central del
rango meta (ver recuadro 4).

En la medida en que el plan de normalizacion de
la politica monetaria ha sido implementado a un
ritmo gradual y ordenado, la postura monetaria
ha permanecido flexible y ha permitido preservar,
con éxito, las condiciones financieras domésticas
favorables. La tasa de interés interbancaria de
mas corto plazo (1-7 dias) se ubicd en 3.40 %
anual en diciembre de 2021, mostrando una
reduccion de unos 267 pbs. respecto a marzo
de 2020. Consistentemente, las tasas de
interés de mercado se mantuvieron en niveles
histéricamente bajos. En efecto, en diciembre de
2021, la tasa de interés activa p.p. se ubicd en
9.22 % anual, al experimentar una disminucién de
406 pbs. respecto al nivel exhibido en marzo de
2020. De igual forma, la tasa de interés pasiva
p.p. se redujo en 369 pbs., hasta ubicarse en
2.31 % anual en diciembre de 2021.

En este entorno de bajas tasas de interés y altos
niveles de liquidez, el crédito al sector privado
en MN ha mantenido una evolucidon positiva,
apoyado también por el dinamismo de la
demanda interna. De ese modo, los préstamos
privados en MN crecieron en torno a 104 %
interanual al cierre de diciembre.

Por otro lado, los agregados monetarios
evolucionaron acorde a la postura monetaria,
presentandomayorestasasdecrecimientoapartir
de la implementacion del paquete monetario. Sin
embargo, durante el segundo semestre de 2021,



el crecimiento de los agregados monetarios se ha
moderado, conforme han retornado los recursos
de las facilidades y se han disipado los efectos
estadisticos en términos interanuales.

La base monetaria restringida (BMR) aumentd en
13.4 % interanual en diciembre de 2021. Mientras,
el medio circulante (M1) crecid en 20.9 % durante
igual periodo, a la vez que la oferta monetaria
ampliada (M2) se expandid en 15.0 % interanual.
En tanto, el dinero en el sentido amplio (M3)
moderd suaumento a 13.5 % interanual, explicado
por un menor crecimiento de los depdsitos
privados en ME (11.8 % en diciembre) en un
contexto de apreciacidon nominal interanual en
torno a 1.4 % al mes de diciembre.

De este modo, las medidas de flexibilizacion
monetaria han propiciado condiciones
financieras que, junto a los fuertes fundamentos
macroecondmicos de la economia dominicana,
han favorecido la recuperaciéon sostenida de la
actividad econdmica tras el choque adverso del
COVID-19.

En este contexto de inicio de retiro del estimulo,
el BCRD continuaria haciendo uso de una politica
comunicacional mas activa (ver recuadro 5),
detallando los factores que afectan la dindmica
y las perspectivas de los precios. También se
mantiene la potencial adopcion de medidas
adicionales que resulten necesarias para asegurar
el cumplimiento de la meta en el horizonte de
politica.

Diciembre 2021
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Grafico V.8
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Recuadro 4:
Anclaje de las expectativas de inflacién en la Reptiblica Dominicana’

Los recientes choques de costos que han afectado la inflacidon se encuentran asociados principalmente a
factores de oferta de origen externo, como consecuencia de los efectos transitorios de la pandemia del
COVID-19 sobre las cadenas de suministro a nivel internacional. No obstante, sus efectos han sido mas
persistentes de lo previsto inicialmente, por lo que pudieran reflejarse sobre la evolucion de las
expectativas de inflacion. En este sentido, el anclaje de las expectativas de inflacion es de especial
relevancia para los bancos centrales que operan bajo un Esquema de Metas de Inflacion (EMI), como el
BCRD. Asi, un mayor anclaje de las expectativas revela la confianza de los agentes en que el BC cumplira
su objetivo de inflacion, a la vez que permite analizar cdmo los agentes evaluan la transitoriedad de los
distintos choques a los que esta sujeta una economia. De esta forma, el presente recuadro tiene como
objetivo analizar la evolucion del anclaje de las expectativas de inflacidn a distintos horizontes en la
Republica Dominicana, bajo la coyuntura actual.

Para esto, se construyeron dos indicadores utilizando los resultados de la Encuesta de Expectativas
Macroecondémicas (EEM) del BCRD para el periodo agosto de 2018-noviembre de 2021. Por un lado, el
Indicador de Anclaje de Expectativas? (IAE) mide el anclaje de las expectativas a partir de los desvios de
las expectativas de inflacidén respecto a la meta de inflacién de 4.0 +1.0% establecida por el BCRD,
penalizando en igual magnitud los desvios positivos y los negativos. El IAE toma valor de 1 cuando la
expectativa de inflacion es igual a la meta; entre O y 1 si es diferente a la meta, pero se encuentra dentro
del rango objetivo; y de O si se encuentra fuera del rango meta. De esta manera, valores mas cercanos a
1implican un mayor anclaje de las expectativas inflacionarias. Para la variable de expectativas de inflacién,
se utiliza la mediana de las expectativas de fin de aflo siguiente 6 24 meses, como medida de las
expectativas de corto plazo. Finalmente, se presenta la media moévil de 12 meses del indicador para evaluar
la tendencia de los resultados.

Figura R4.1. Indicador de anclaje de expectativas (IAE)
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Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, el Indicador Compuesto de Anclaje de Expectativas (ICAE) se utiliza para evaluar el anclaje
de las expectativas inflacionarias en el horizonte de politica monetaria, a partir de la metodologia
propuesta por Bems et al. (2018) para analizar las expectativas de mas largo plazo. En el caso del BCRD,
se utilizé la mediana de las expectativas de inflacion a 24 meses3 para construir el ICAE, el cual esta
conformado por el promedio simple de cuatro métricas que consideran distintas dimensiones del anclaje
de las expectativas, donde valores positivos sugieren un mayor anclaje respecto al promedio del periodo
bajo analisis.4

La primera métrica (1) evalda la desviacion de la expectativa de inflacion respecto a la meta y se encuentra
definida como la raiz cuadratica media de la desviacidon de la expectativa respecto al objetivo de inflacidn,
en los ultimos doce meses. La segunda (ll) tiene como propdsito cuantificar la variabilidad del promedio
de la expectativa de inflacién. Para ello, utiliza la desviaciéon estandar de la mediana de la expectativa de

TElaborado por Edmundo Houellemont y Maria Tejeda, de la Subdireccién de Politica Monetaria.
2 Camacho, F. y Gonzélez, J. (2019).

3 El horizonte a 24 meses es el plazo mas largo gque considera la EEM.

4 Los resultados de las distintas métricas son multiplicados por -1y estandarizados. /




inflacion respecto a su promedio de los ultimos once meses. La tercera métrica (lll) calcula la dispersion
en las respuestas de los agentes econdmicos mediante la desviacion de la expectativa de cada agente
encuestado en el periodo t respecto a la media de los encuestados, promediado respecto a doce meses
previos. Finalmente, la cuarta métrica (IV) evalla la sensibilidad de la expectativa de inflacién ante
sorpresas inflacionarias a través de la estimacion, en una ventana movil de 24 meses, de la sensibilidad
de las expectativas de inflacidon a 24 meses con relacidn a las expectativas de corto plazo. Al igual que el
IAE, el resultado de los distintos componentes del ICAE se presentan bajo la media mévil de 12 meses
para visualizar sus tendencias.

Figura R4.2. Indicador compuesto de anclaje de expectativas y subcomponentes (ICAE).
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Fuente: Elaboracion propia

Al analizar los resultados de los distintos indicadores, el IAE (figura R4.1) refleja que, durante 2021, la
inflacidon esperada a fin de afo siguiente se ha estado alejando del valor central de la meta en respuesta
a los chogues exdgenos de costos, mientras que, en los uUltimos meses se ha comenzado a observar un
aumento en las expectativas de mas largo plazo. En tanto, el ICAE (figura R4.2), que evalla distintas
aristas, muestra un deterioro del anclaje de las expectativas inflacionarias durante el 2020, debido a la
incertidumbre provocada por la pandemia del COVID-19, lo cual se evidencia en una mayor dispersion de
las expectativas. Asi, conforme se realizaron avances en el proceso de inoculacién mundial, se redujo la
incertidumbre asociada a la evolucion de la pandemia y se reactivo la actividad econdmica, el indicador
presenta un mayor anclaje de las expectativas para el 2021. Si bien en el ICAE en los meses recientes se
observa un ligero deterioro, motivado por el desvio de la meta y mayor variabilidad en las respuestas de
los agentes encuestados, el indicador resalta las mejorias ocurridas durante el 2021 en los demas
componentes que complementan el anclaje prevaleciente de las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos.

De esta forma, el desarrollo de distintos indicadores que incorporen diferentes perspectivas permite un
analisis mas profundo del anclaje de las expectativas de inflacion a distintos plazos. Asi, en el contexto
presente se evidencia como la persistencia de los choques de costos que actualmente impactan a la
inflacion ha incidido mas sobre las expectativas de corto plazo. Mientras, el incipiente efecto sobre las
expectativas de largo plazo se ha revelado en las encuestas mas recientes, permaneciendo ancladas en
el horizonte de politica monetaria.

~

33



34

Recuadro 5:
Estrategia de comunicacién del Banco Central de la Republica Dominicana’

Bajo la crisis del COVID-19, las estrategias de comunicacion empleadas por los bancos centrales de
distintos paises han adoptado mayor relevancia, considerando su incidencia sobre las expectativas
como uno de los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria y, por consiguiente,
para la consecucion de los objetivos de la autoridad monetaria.

En este recuadro se extiende el enfoque de Rosa et al (2020) para construir una métrica que permita
cuantificar la tonica subyacente de los comunicados de politica monetaria emitidos por el Banco
Central de la Republica Dominicana (BCRD), haciendo un particular énfasis en el periodo enmarcado
en la crisis del COVID-19 y estableciendo comparaciones con el periodo previo a la pandemia.

Se emplea un enfoque cimentado en algoritmos de text mining, especificamente una
contextualizacion basada en diccionarios, para computar la tdnica subyacente de los comunicados
del BCRD, empleando la siguiente ecuacion:

_we(p) —w,(n)

T we () + we(n) @

t
Donde w.(p) representa la cantidad de palabras asociadas a un balance de riesgos favorable
(sentimiento positivo) y w;(n) es la cantidad de palabras vinculadas a un balance de riesgos
desfavorable (sentimiento negativo), considerando el panorama econdmico prevaleciente. Es
importante acotar que la literatura econdmica concerniente a este tema (Carriere-Swallow et al, 2018,
para América Latina) hace énfasis en la importancia de que exista coherencia entre el mensaje
transmitido oficialmente por la autoridad monetaria, el panorama econdmico prevaleciente (tanto a
nivel doméstico como internacional) y las decisiones de politica monetaria adoptadas en determinado
momento t.

En la figura R5.1 se presentan los comportamientos del indicador que captura la téonica de los
comunicados de politica monetaria del BCRD y de la tasa de politica monetaria. Es importante reiterar
que un indicador de sentimiento mas alto refleja una expectativa de un escenario macroecondémico
mas optimista o favorable. En este sentido, se observa entre 2012-2019 un coeficiente de correlacion
de 0.41 entre las dos variables, con una tendencia al alza en la medida que se ha ido consolidando el
esquema de metas de inflacion. Cabe destacar que bajo la crisis del COVID-19 la correlacion se
incrementa a 0.60, siendo evidente el esfuerzo de la autoridad monetaria para comunicar un mensaje
minucioso y mas explicito a los agentes econdmicos, sin marginar las condiciones derivadas de la
crisis, pero manteniéndose un caracter prospectivo y proactivo sobre las acciones y medidas que se
estan adoptando para atenuar los efectos de la crisis.

Figura R5.1. Ténica subyacente de los comunicados de PM del BCRD y TPM
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Fuente: Elaboracion propia.

**La métrica inherente a la téonica subyacente de los comunicados de politica monetaria se normaliza bajo el criterio min-max en
el intervalo [0,1], donde cero representa una tdonica subyacente vinculada a un balance de riesgos sesgado al alza, mientras que
uno se asocia a un balance de riesgos sesgado a la baja y un panorama econémico mas favorable.

En términos de composicion y estructura (figura R5.2) se verifica un aumento considerable en la
cantidad de palabras de los comunicados del BCRD, al realizar un esfuerzo de explicar de manera
detallada el complejo panorama ocasionado por la pandemia. En ese sentido, se observa una gran

1 Elaborado por Lisette Santana y Juan Quiiionez, de la Subdireccion de Estudios Econdmicos.




ponderacidén al panorama epidemioldgico, asi como al analisis de las condiciones macroecondmicas
internacionales y domésticas.

Este tipo de analisis puede ser extendido al estudiar el impacto de los comunicados del BCRD sobre
diferentes variables macroecondmicas como precios (inflacion), actividad (IMAE), entre otras.

Figura R5.2. Segmentacion del sentimiento de los comunicados de politica del BCRD
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Fuente: Elaboracioén propia.
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V. Perspectivas macroecondmicas y balance de riesgos

Desde la publicacion del IPoM de junio de 2021,
las perspectivas de crecimiento mundial para este
afo se han moderado. Los avances en los planes
de vacunacioén a nivel internacional han permitido
la inoculacion, con al menos una dosis, de cerca
del 60 % de la poblacion mundial. No obstante, el
ritmo de vacunacion ocurre de manera desigual
entre economias avanzadas y emergentes, lo que
ha incidido en una divergencia en sus procesos
de recuperacion. Ademas, existen factores
de incertidumbre, como la propagacién de
nuevas variantes de COVID-19, a la vez que las
disrupciones en las cadenas de suministros se
han extendido por un tiempo mayor al previsto
inicialmente, dando pie a una mayor duracién de
las presiones inflacionarias recientes.

En el contexto doméstico, el proceso de
recuperacion se ha afianzado en el transcurso
del afo, en la medida que se ha consolidado
la reapertura de las actividades econdmicas,
ademas de la evolucion favorable del sector
externo, y el hecho de que el porcentaje de la
poblacion vacunada contra el COVID-19, con al
menos una dosis, supera el 78 % de la poblacidon
objetivo. De esta forma, se espera que la
actividad econdmica crezca en torno a 12.0 % en
2021, y cerca de 5.5 % en 2022. Mientras tanto,
la inflacion presentaria una convergencia mas
gradual a la meta, debido a la persistencia del
choque externo, previéndose un retorno al rango
meta en la segunda mitad de 2022.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

En el dmbito internacional, las perspectivas de
crecimiento mundial contintan favorables, pese
a haberse registrado un menor dinamismo en el
tercer trimestre del afio, dado el surgimiento de
nuevas variantes del COVID-19 y el consecuente
aumento del nimero de contagios, asi como a
los efectos restrictivos sobre la produccidon que
han supuesto las disrupciones en las cadenas
de suministros. En este sentido, Consensus
Forecasts (CFC), en su informe de diciembre
de 2021, corrigid ligeramente a la baja sus
perspectivas de crecimiento mundial, a 5.6 %
para 2021y a 4.2 % para 2022.

En tanto, las proyecciones de inflacion se han
ido revisando al alza. Las perspectivas respecto
a los precios se encuentran enmarcadas en un
contexto de alta incertidumbre, considerando la
naturaleza sin precedentes de la combinacion de
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multiples choques por el lado de la oferta como
resultado del proceso de ajuste de la economia
mundial en las distintas etapas de la pandemia. Al
mismo tiempo, la demanda agregada mundial ha
mostradounarecuperacionimportante, conforme
los paises han levantado las restricciones a la
movilidad y las medidas de politica econdmica
han contribuido a impulsar la demanda interna.
De esta forma, las proyecciones de inflacion
mundial se incrementaron, tanto para 2021 como
4.2 para 2022, hasta ubicarse en 3.5 %.

Grafico V.3
ZE: Proyeccion PIB real
Variacién interanual (%)
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18 . Estos factores se reflejan, a su vez, en las
perspectivas para EUA. En ese sentido, se espera
que la actividad econdmica estadounidense
continde su senda de recuperacion, si bien a un
ritmo mas lento del previsto en el mes de junio.
Asi, las proyecciones de CFC para 2021 se han
moderado de manera significativa, pasando de
6.7 % en junio a 5.6 % en diciembre. En tanto,
se espera un crecimiento de 4.0 % en 2022.
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Fuente: Consensus Forecast continuaria afectado por los choques de oferta, y
las proyecciones de inflacion muestran un ajuste

al alza, a 4.2 % para 2022.
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Por otro lado, las perspectivas de crecimiento
para la ZE han evolucionado favorablemente,

ﬁréfico V-_‘f ) resultado de un mejor desempefio econdmico
ZE: Proyeccion inflacion interanual del bloque en el transcurso del afo, y se
(%) espera un crecimiento de 51 % para 2021 y de

4.2 % para 2022. Las proyecciones de inflacion

han aumentado, aunque permanecen audn en
2.6 niveles relativamente bajos en relacion con
otras economias avanzadas. Asi, se prevé que la
inflacion de la ZE se sitle en 2.6 % para 2022.

1.8

Las condiciones financieras a nivel internacional
se mantendrian favorables, aunque menos
expansivas, considerando que algunas de
las economias avanzadas y emergentes
estarian retirando gradualmente sus estimulos
monetarios. En particular, la Fed mantendria
2018 2019 2020 2021 Proy. 2022 el plan ordenado para reducir sus compras de

activos mensuales, el cual se espera finalice
en el primer trimestre de 2022. Mientras, este
organismo ha indicado que la decision de
incrementar la tasa de fondos federales se
produciria cuando se haya finalizado el retiro del
estimulo cuantitativo, una vez el mercado laboral
se encuentre en sus niveles de pleno empleo vy la
inflacion se ubique transitoriamente por encima
del 2.0 %, y permanezca en torno a esos niveles
en el mediano plazo. En ese tenor, se esperan
alrededor de tres incrementos de tasas durante
2022. Mientras, el BCE ha adoptado una posicion
mas gradual. En su reunién de diciembre, indicd

Fuente: Consensus Forecast, EuroStat



qgue finalizaria su programa de provisidon de
liquidez de emergencia frente a la pandemia
al finalizar el primer trimestre de 2022, aunque
mantendria vigente sus programas de compra
de activos y las operaciones de financiamiento
de largo plazo. Ademads, el organismo indico
gue mantendrd las tasas de interés actuales,
hasta que la inflacién alcance 2.0 % a lo largo
del horizonte de politica, condiciones que espera
gue se cumplan a partir de 2023.

En cuanto a los commodities, las proyecciones
estdn enmarcadas en una elevada incertidumbre
asociada a los efectos de la pandemia sobre los
precios de las materias primas. En el mercado del
petrdleo, se espera que los precios se moderen
en los préximos trimestres, en la medida en
qgue la produccién del crudo se ajuste a la par
de la demanda, como resultado del retorno de
mas operadores al mercado. Asi, tras ubicarse
en US$72 por barril al cierre de 2021, los precios
del petréoleo WTI disminuirian hasta US$66 por
barril para el cierre de 2022. De esta manera, el
precio del crudo promediaria US$71.3 por barril
en 2022. Por igual, se prevé que los precios de
los alimentos se estabilicen en 2022, a medida
qgue la oferta se normalice, luego de haberse
enfrentado a condiciones climaticas adversas
gue impactaron sus precios durante 2021
Mientras, el precio del oro continuaria en torno
a los US$1,800 por onza troy al cierre de 2022,
por encima de su promedio de los ultimos cinco
anos.

Dentro del grupo de las economias emergentes,
las proyecciones de crecimiento de China se han
reducido. Tras los signos de moderacion frente
a las recientes politicas medioambientales vy
eventos en el mercado inmobiliario, se espera
que el PIB de China crezca en 3.3 % en el ultimo
trimestre del afo. En consecuencia, el FMI redujo
a 8.0 % su proyeccion de crecimiento para 2021,
y para 2022 se espera una expansion de 5.6 %.
En India, la actividad econdmica creceria en
9.5 % en 2021, lo que representa una reduccion
de tres puntos porcentuales respecto a lo
previsto en abril, y se explica por los efectos de
la pronunciada ola de contagios de COVID-19
registrada entre abril y mayo. Para 2022, las
perspectivas de la India se han tornado mas
positivas, y la economia creceria en 8.5 %, frente
al 6.9 % que se habia estimado en abril.

En AL, las proyecciones de crecimiento se
han corregido al alza, en vista de las mejorias
observadas en los trimestres recientes. Para 2021,
la actividad econdmica de la region se expandiria
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Gréfico V.7
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en 6.6 %, de acuerdo con CFC, lo que significa un
incremento de 1.1 puntos porcentuales respecto
a lo contemplado en junio. Este prondstico se
ha visto beneficiado por una menor incidencia
de las medidas de restriccion a la movilidad, asi
como por el efecto expansivo de las politicas
monetarias y fiscales implementadas en algunas
de las economias de la regidn. No obstante, en
2022 el crecimiento de la regidon se moderaria
hasta 2.3 %, reflejando revisiones enlas principales
economias (Brasil, Chile, México y Peru). Por otro
lado, la prevalencia de las presiones inflacionarias
de origen externo ha afectado las perspectivas
de inflacion de la region para 2021 y 2022. De
esta manera, la proyecciéon de inflaciéon de AL®
para 2021 se revisé de 4.8 % en junio a 7.5 %
en diciembre, vy de 3.6 % a 4.3 % para 2022.
Entre las economias que presentaron mayores
incrementos en sus proyecciones de inflacion
para 2022 se encuentran: Brasil (de 3.9 % en junio
a 5.0 % en diciembre), Chile (de 3.2 % a 4.4 %),
Peru (de 2.4 % a 3.3 %), Colombia (de 3.3 % a
3.8 %) y México (de 3.5 % a 4.0 %).

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

En el contexto doméstico, las perspectivas
de crecimiento se han revisado al alza para
2021, conforme la actividad econdmica ha
mostrado un desempeino mejor al previsto,
influida por las condiciones monetarias
favorables, la recuperacion de sectores con alto
encadenamiento productivo y las mejorias del
sector del turismo, asi como por los avances en
el plan de vacunacion nacional. De esta forma,
el sistema de prondsticos del BCRD apunta a un
crecimiento de aproximadamente 12.0 % en 2021.
Para 2022, la actividad econdmica se expandiria
entornoab5.5 %, liderada por un mayor dinamismo
de la inversion y la recuperacion del turismo, lo
que permitiria continuar cerrando la brecha de
producto negativa.

Sibien el BCRD ha dado inicio al retiro gradual del
estimulo monetario, las condiciones monetarias
y  financieras permanecerian expansivas,
contribuyendo a consolidar la demanda interna.
Los resultados de la Encuesta de Condiciones
Crediticias del mes de septiembre revelaron
que las entidades financieras esperan que la
demanda de crédito contintue evolucionando
positivamente. Eneste escenario,las proyecciones
de crecimiento del crédito al sector privado en

5 Excluyendo Argentina y Venezuela.



MN apuntan a que los préstamos se expandirian
entre 8.0-10.0 % en 2022.

Las cuentas externas continuarian cimentadas
por el mejor desempefio de las actividades
generadoras de divisas, dentro de las que resaltan
las remesas y el sector turismo. En ese orden,
se espera que el déficit de cuenta corriente de
la balanza de pagos se ubique en torno a 1.9 %
del PIB al cierre de 2021. Asi, las exportaciones
totales se expandirian en 20.7 % en 2021
Mientras, la llegada de turistas ascenderia a cerca
de cinco millones. Finalmente, por concepto de
IED entrarian al pais unos US$3,000 millones,
cifra que permite mas que financiar el déficit de
cuenta corriente.

Para 2022, se estima un balance de cuenta
corriente cercano a -1.7 % del PIB, impulsado por
la continua mejoria de los ingresos por turismo.
En efecto, se espera que los ingresos por turismo
se ubiquen en torno a los US$7 mil millones, para
un crecimiento de 27.9 % respecto a 2021. Las
remesas familiares permanecerian por encima de
su promedio pre-pandemia, al recibirse cerca de
US$9,800 millones. En tanto, las exportaciones
totales se expandirian en 1.7 %. En cuanto a la
IED, los flujos esperados superarian los US$3,000
millones, lo que representa un aumento de 4.0 %
con relacién a 2021.

A su vez, las importaciones totales estarian
reflejando el incremento de la demanda interna
y de los precios del petroleo, tanto en 2021 como
en 2022. Asi, la factura petrolera creceria en
99.8 % en 2021 y 10.5 % en 2022. Por ende, se
espera que las importaciones totales aumenten
en 375 % en 2021y 3.7 % en 2022.

Encuantoalapoliticafiscal, el déficit del Gobierno
se ubicaria en torno a 3.0 % del PIB en 2022, de
acuerdo con el Presupuesto Nacional aprobado.
En ese orden, se espera que se mantenga el ritmo
de lainversidn publica evidenciado en los ultimos
meses de 2021y coadyuve a la consolidacion de
la recuperacion de la economia.

V.C. Perspectivas de inflacion doméstica

Las presiones inflacionarias de origen externo se
han extendido en el transcurso de 2021. En este
sentido, la mayor duracidn de estos choques
exdgenos se reflejard en una convergencia mas
gradual de la inflacién a la meta, previéndose un
retorno al rango meta en la segunda mitad de
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Gréfico V.1
RD: Proyeccién balance del GC
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2022. Asi, la inflacion interanual se moderaria
hasta situarse entre 4.0 % y 5.0 % en 2022.

En ese orden, la senda futura de la inflacion
reflejaria los ajustes en los precios de los grupos
de alimentos y bebidas y de transporte, que
han sido los mas afectados por los incrementos
de los precios de los insumos agricolas y del
petrdleo en los mercados internacionales. En los
proximos trimestres, se espera que estos precios
se moderen a medida que se disipe la incidencia
de los choques de oferta.

Del mismo modo, la inflacidn subyacente
presentaria una tendencia a la baja, aungue a un
ritmo mas gradual, en respuesta a los efectos de
segunda vuelta de los choques externos sobre
los costos de algunos bienes no transables. De
esta forma, se espera que la inflacion subyacente
continle moderdndose hasta ubicarse en 5.0 %
al cierre de 2022.

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones presentadas corresponden al
escenario central del sistema de prondsticos del
BCRD. En ese sentido, la evolucién de las distintas
variables macroecondmicas podria diferir
de la senda central prevista en este informe,
considerando los factores de incertidumbre
qgue existen en torno la evolucién futura de la
economia en los proximos trimestres.

Los riesgos de las proyecciones de crecimiento
estdn balanceados en el mediano plazo. Por
un lado, la demanda interna podria continuar
exhibiendo un dinamismo mayor de lo esperado,
gracias a la expansion del crédito, la evolucion
positiva de los sectores econdmicos con alto
encadenamiento productivo, principalmente del
turismo y a las mejores expectativas de mercado.
No obstante, debido a factores externos la
actividad econdmica pudiera ser menor a la
esperada si persisten las restricciones en las
cadenas de suministro a nivel global, impidiendo
que la oferta se ajuste a la mayor demanda.
Asimismo, el crecimiento se veria afectado
por la propagacion de nuevas variantes del
COVID-19 que pudieran motivar la reimposicion
de medidas de confinamiento o deteriorar la
confianza de los consumidores ante una mayor
incertidumbre, lo que afectaria la demanda
mundial vy, particularmente, la recuperacion
del turismo. De igual forma, las condiciones
financieras internacionales podrian resultar
menos favorables si el retiro de los estimulos



monetarios a nivel global se produce a un ritmo
mas acelerado de lo previsto.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, el
balance de riesgos presenta un sesgo al alza. Asi,
la senda de inflacidén seria mayor a la prevista
si los choques de costos se tornan aun mas
persistentes, prolongandose su impacto sobre
los precios de los alimentos y del transporte. Por
igual, en ese escenario, los efectos de segunda
vuelta pudieran ser mayores a lo previsto.
Adicionalmente, la ocurrencia de eventos
climaticos adversos pudiera presionar al alza los
precios de los productos agricolas a nivel local al
impactar su produccion, lo que incidiria sobre la
evolucién de la inflacidn general.

No obstante, es importante resaltar que el
BCRD reafirma su compromiso para garantizar
la estabilidad de precios y conducir la politica
monetaria hacia el logro de su meta de inflacion
en el horizonte de politica monetaria. Asi, el BCRD
continuaria su plan de normalizaciéon gradual de
la politica monetaria, evaluando la persistencia
de los choques externos para tomar las medidas
necesarias para facilitar la convergencia a la meta
de inflacion en el mediano plazo y preservar la
estabilidad macroecondmica.
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Tabla V.1
Proyecciones macroecondémicas

Variables 2020 2021*
(Plcéercei?z:ento) -6.7% 12.0 %
I(r;-'fillfggr;enbdo) 5.6% 85 %
e vorbamn T 392 682
(Pc':'feﬁi/'iﬁgl -3.4 5.6
PIB economia mundial® 32 56

(Crecimiento)

2022*

55%

4.0 %-5.0 %

71.3

4.0

4.2

*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, ¢) Consensus Forecast

43






Referencias bibliograficas

Batten S, et al. (2016). Let’s talk about the weather: the impact of climate change on central banks.
London: Bank of England.

Bems, R., Caselli, F., Grigoli, F.,, Gruss, B., & Lian, W. (2018). Expectations’ Anchoring and Inflation
Persistence. International Monetary Fund Working Papers.

Camacho, F., & Gonzalez, J. (2019). La politica monetaria ante choques de oferta: el caso de América
Latina. Documento de trabajo 2019-02, BCRD.

Carriere-Swallow, Y., Jafaroy, E., & Yépez, J. (2018). Credibilidad, comunicacion y prociclicidad de la
politica monetaria en América Latina. Fondo Monetario Internacional.

Cavallo, A., Cruces, G., & Pérez -Truglia, R. (2017). Inflation Expectations, Learning and Supermarket
Prices: Evidence from Survey Experiments. American Economic Journal: Macroeconomics, 9 (3):
1-35.

Choudhary, M., & Haider, A. (2012). Neural network models for inflation forecasting: an appraisal.
Applied Economics, vol. 44(20), 2631-2635.

Consensus Economics. (Diciembre 2021). Consensus Forecasts.

D’Accunto, F., Hoang, D., Paloviita, M., & Weber, M. (2019). IQ, Expectations and Choice. Chicago
Booth Research Paper No. 19-20.

Fetzer, T. (2021). Subsidizing the spread of Covid-19: Evidence from the UK’s Eat-Out-to-Help-Out
scheme. The Economic Journal, ueab074.

Fondo Monetario Internacional. (2021). World Economic Outlook, October 2021. Recovery during a
pandemic.

Fondo Verde para el Clima (2020). Impulsando la transformacion hacia un sistema financiero
resiliente al cambio climatico.

Guilloux-Nefussi, S., & Rusticelli, E. (2021). How will rising shipping cost affect inflation in OECD
countries?. OECD.

Herriford, T., Johnson, E., Sly, N, & Lee, S. (2016). How Does a Rise in International Shipping Costs
Affect U.S. Inflation?. Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, pages 1-3, December.

Ramirez, F., & Jiménez, M. (2015). Incidencia de los Choques Externos y Domésticos sobre la Dindmica
de la Inflacién: Evidencia a partir de un VAR Bayesiano. Documento de trabajo 2015-02, BCRD.

Red de Bancos Centrales y Supervisores para Enverdecer el Sistema Financiero (2018). Primer
informe de progreso.

Rosa, J., Quifionez, J., & Santana, L. (2020). Indicador de incertidumbre econdmica internacional,
gestion de la politica monetaria y entropia de las expectativas: Un enfoque basado en algoritmos de
text mining y redes neuronales. Documento de Trabajo 2020-02, BCRD.

45






Indice de tablas y graficos

Tablas:
Tabla II.1
Tabla V.1

Graficos:
Gréafico 1.1
Gréfico 11.2
Gréfico 1.3
Gréafico 1.4
Gréfico 1.5
Gréfico 1.6
Gréfico 1.7
Gréfico 1.8
Gréfico 1.9
Gréfico 11.10
Gréfico I1.11
Gréfico 1.1
Gréafico Il.2
Gréafico 1.3
Gréfico I11.4
Gréfico 1.5
Gréfico Il.6
Gréfico Ill.7
Gréfico 1.8
Gréfico I11.9
Gréfico I11.10
Gréfico 111
Gréfico 11112
Gréfico 11113
Gréfico l11.14
Gréfico IV
Gréfico IV.2
Gréfico IV.3
Gréfico IV.4
Gréfico IV.5
Gréfico IV.6
Gréfico IV.7
Gréfico IV.8
Grafico V.1
Gréfico V.2
Gréfico V.3
Gréfico V.4
Grafico V.5
Grafico V.6
Gréfico V.7
Grafico V.8
Grafico V.9
Grafico V.10
Grafico V.
Gréfico V.12

EUA: Descomposicion del crecimiento, Variacion interanual.......cccoceeevceeeececeee e N
ProyecCioNnes MaACIOECONOMICAS. ....uciiiteiteeteeeeete et ete et et eetesteetesseetessestessesseessessessessseseessessessesssesaessessenns 43

EUA: PIB Real, Variacion interanual....
EUA: Desempleo......cceveceeeeeeeeeeeceinnns
EUA: INFlaCiON INEEIANUAN ...ttt bbb es bt s st ae s beba e
EUA: Euroddlar, Depreciacion interanual
ZE: PIB Real, Variacion interanual.....................
ZE: Desempleo...................

ZE: Inflacién interanual
AL: Indicador mensual de actividad econdmica , Variacion interanual acumulada.............. 13
Precio petroleo WTIL Promedio MENSUAL.....co ettt sttt sne e
Precio del oro, Promedio MENSUAL.......ccceiiciceccs et a et anens
indice de precios de alimentos y bebidas, Variacion interanual......oeoeeeeeeecreeseeseeseesseseenen,
RD: Indicador mensual de actividad econdmica, Variaciéon interanual... .
RD: Tasa de deSemMPIEO @IEITO. ...ttt st e e ae s reereenes
RD: Préstamos al sector privado total, Variacion interanual.......cccoeeeeiceeeceeceeceeee e
RD: Trabajadores cotizantes en seguridad SOCIAl......cccoccviveeiiiecececeeeeeee e
RD: Exportaciones totales, VariaCion iNteranuUal.........cccocccieeeecce e
RD: Remesas familiares Enero-diciembre .
RD: Inversion extranjera directa ENero-septiembre ...
RD: Ingresos y erogaciones del Gobierno Central, Variacion interanual......cccocooveeeveveecvennnnn. 21
RD: INflacion general iNtEIraNUANL.......coi ettt s b e ar s
RD: INflacion iNteranuUal POF GFUPOS. ...ttt sttt st st e b st ess bt resteseesesbeseesesre s
RD: Inflaciéon interanual por tipo de bienes.
RD: Inflaciéon subyacente interanual................
RD: Expectativas de crecimiento e inflaciéon, Cierre dic. 2021........
RD: Expectativas de crecimiento e inflacién, Cierre dic. 2022
RD: Corredor de tasas d@ INLEIES...... ettt ettt e bens
RD: TPM y tasa de interés interbancaria de corto plazo ...........
RD: Tasas de interés bancos multiples, Promedio ponderado......
RD: Préstamos al sector privado en MN, Variacion interanual
RD: Billetes y monedas emitidos, Variacion interanual.......ccceeeeeceee e
RD: Medio circulante (M1), VariaCion iNt@ranUal.........ocooeoeeoeie et
RD: Oferta monetaria ampliada (M2), Variacién interanual......
RD: Dinero en sentido amplio (M3), Variacién interanual...
EUA: Proyeccion PIB real, Variacion interanual........cccceueaea.
EUA: Proyeccion inflacion iINtEraNUANL.......oiciii ettt
ZE: Proyeccion PIB real, VariaCion iNteranuUal........cccoceciiececececececeeeeseee st
ZE: Proyeccidn inflacion interanual.....................

Proyeccién precio del petréleo WTl......ccceeue.
AL: Proyeccién PIB real, Variacion interanual..
AL: Proyeccion inflacion INTEIANUAL ...ttt
RD: Proyeccion PIB real, Variacion iNteranuUal........ccoiieeiiceeese ettt
RD: Proyeccién préstamos al sector privado en MN, Variacion interanual.......cccceceveveuennee. 41
RD: Proyeccion balance de cuenta corriente, % del PIB..... e 41
RD: Proyeccion balance del GC, % del PIB
RD: Proyeccién inflacion general interanual, Promedio del trimestre......icececeeiecee 42

47






Glosario de abreviaturas

.................................................................................................................................................................... América Latina
..................................................................................................................................................... Banco Central Europeo
............................................................................................................. Banco Central de la Republica Dominicana
............................................................................................................................................ Base monetaria restringida
......................................................................................................................................................... Consensus Forecasts
.......................................................................................................... Comité de operaciones de mercado abierto

... Encuesta de expectativas macroecondémicas

............................................................................................................. Administracion de Informacidn Energética
.................................................................................................................... Entidades de intermediacioén financiera

EN G T ettt et et etesbeebeeneetenne e Encuesta nacional continua de fuerza de trabajo
B A e et e te e te et et e be et e e e et e teeaeereee e rentesreeneennens Estados Unidos de América
B D oo a et et b At A oA A b e A et et et e et eA e At b b e se et Re et et eRe et eae st ebeseen s ene e e Reserva Federal
7 RSP Fondo Monetario Internacional
LSS Gobierno central
B D ot h e bt et et ae b et bt et et e bt et et te et et eaeebenereereeereas Inversion extranjera directa
IM A E ettt e renens Indicador mensual de actividad econdmica
P e ettt en ettt indice de precios al consumidor
120 17 TR Informe de politica monetaria
71 T Moneda nacional
ME Moneda extranjera
T ettt L bttt h s et A A Ae A b eRe e At e e A e b e At s A et e et et e n e et et e te et ebe s et et ere e tenenes Medio circulante
117 52RO Oferta monetaria ampliada
171 S SO Dinero en sentido amplio
OPEP ettt aan Organizacion de paises exportadores de petrdleo
P O e et e et b et eateeaeere et et e ateeteare et e eteateeaeensenrenteareans Gastos de consumo personal
PEPP e Programa de compras de emergencia pandémica
Pl ettt b e et a ettt e et b Rt et et e e et eae s et ebe et tene s etereanas Producto interno bruto
Republica Dominicana
............................................................................................................................................................................... Reportos

I 2 OO Tasa de politica monetaria
BT SO Tesoreria de la seguridad social
YA 2 X SRS West Texas Intermediate

Zona euro

49



bancentral.gov.do | DE3@D@ BancoCentralRD




