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Conduccidén 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 Esquema 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 funcién 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 % 150 puntos basicos.

Proceso de Toma de Decisiones

Las decisiones respecto al nivel de la TPM y su corredor son tomadas por el Gobernador del
Banco Central y los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), en la
Reunién 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 inflacion, 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 Reunidn de Politica Monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa, en el
cual informa al publico la decisidon adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan.
Adicionalmente, el BCRD publica semestralmente 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 macroecondmicas mas importantes con un balance
de riesgos sobre el nivel de precios y el crecimiento econémico.
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|. Resumen Ejecutivo

Las condiciones econdémicas en el contexto
internacional se tornaron menos favorables entre
finales de 2018 y el primer trimestre de 2019,
debido a una moderacion de la demanda agregada
mas pronunciada de lo previsto. En las economias
avanzadas, Estados Unidos de América (EUA)
continud liderando el crecimiento en 2018.

En efecto, el impulso en la actividad econémica
estadounidense  ha continuado, con un
crecimiento del primer trimestre de 2019 de 3.2%
interanual, aunque existen algunas sefales de una
moderacion en el mediano plazo. De esta forma,
el mercado laboral continué en condiciones de
pleno empleo, a la vez que la inflacidon interanual
repuntd a 2.0% en abril.

Por otro lado, la actividad econdmica de la Zona
Euro (ZE) se desacelerd mas de lo anticipado y el
crecimiento del bloque se situd en 1.2% interanual
para el primer trimestre de 2019. A la vez, las
presiones inflacionarias permanecieron reducidas,
motivadas principalmente por menores precios
de energia. Sin embargo, las condiciones en
el mercado laboral europeo se mantuvieron
positivas y el desempleo se redujo hasta 7.6% en
abril de 2019.

Este escenario de baja inflacidon y perspectivas de
crecimiento mas moderado en el mediano plazo
motivd que la politica monetaria de las economias
avanzadas presentara un sesgo mas expansivo de
lo previsto, motivando a que la Fed no moviera
la tasa de fondos federales en sus reuniones de
2019.

En las economias emergentes, la desaceleraciéon
estuvo influenciada principalmente por el
menor volumen de comercio internacional
y los conflictos geopoliticos particulares de
algunos paises. En el caso de América Latina
(AL), la produccidon registré una expansion de
1.3% en 2018, en consonancia con el panorama
dominante a nivel internacional. La dindmica del
crecimiento fue heterogénea entre paises, donde
algunas economias con débiles fundamentos
macroecondmicos permanecieron en recesion.
Los demas paises de la regidn registraron tasas
de crecimiento positivas, si bien moderadas en la
mayoria de paises.

La evolucidn de los precios de las materias primas
en los mercados internacionales estuvo marcada
por la desaceleracién de la actividad econdmica

mundial, unida a la persistencia de los conflictos
comerciales. En particular, la cotizacién del crudo
exhibidé una senda alcista en los primeros meses
de 2019, vinculado a restricciones de oferta. Asi, el
precio del petrdleo se situd en torno a los US$63
por barril en abril de 2019, moderdndose en mayo
hasta alrededor de US$60 por barril.

En el entorno doméstico, la actividad econdmica
mantuvo una evolucidn positiva, observandose
una expansion del PIB real de 5.7% interanual
en el primer trimestre de 2019. De esta forma, la
economia muestra indicios de una convergencia
gradual hacia el crecimiento potencial en el
mediano plazo. A la vez, la tasa de desocupacion
promedio alcanzd 5.7% durante 2018, ubicandose
por debajo de la media de AL.

El sector externo mantiene un desempefo
favorable. El déficit de cuenta corriente de la
balanza de pagos se situdé en 1.4% del PIB en
2018. La evolucion positiva del balance de cuenta
corriente ha estado influenciada por un notable
dinamismo en las actividades generadoras de
divisas, lo que ha contrarrestado el incremento
de la factura petrolera. Asimismo, el proceso de
consolidacion de las finanzas publicas continud
en 2018.

En relacién a los precios, la inflacidon mostrd una
tendencia a la baja en el ultimo trimestre de
2018, respondiendo a factores tanto domeésticos
como externos que afectaron los precios de
Transporte, Viviendas y Alimentos y Bebidas.
Desde febrero de 2019, la inflacién general se ha
estado recuperando gradualmente, apoyada en
una recuperacion de los precios de estos grupos.

No obstante, continlda situdndose debajo del
rango meta. En efecto, la inflacion alcanzo
1.31% interanual en mayo. Por su parte, la
inflacion subyacente se ubicd en 1.98% en igual
periodo, influenciada por una desaceleraciéon
en el incremento de los precios de los servicios
incluidos en este grupo.

En este contexto, la tasa de politica monetaria se
ha mantenido invariable desde su incremento en
julio de 2018. A saber, las expectativas de inflacién
de mediano plazo de los agentes econdmicos se
mantienen ancladas en torno al centro del rango
meta de 4.00 * 1.00%, considerando la postura
actual de politica monetaria y las previsiones
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sobre el curso de los distintos factores externos y
domésticos que inciden sobre el nivel de precios.

Las perspectivas de crecimiento mundial de
Consensus Forecasts han ido incorporando
gradualmente la desaceleracion de las principales
economias, sugiriendo una expansion 2.8% para
2019 y 2.7% en 2020. Asimismo, se prevé que los
precios del crudo se ubiquen por debajo de los
valores observados en 2018.

En EUA, la actividad econdmica permaneceria
creciendo por encima de su potencial en 2019,
registrando una expansion de 2.6% en 2019. En
tanto, la ZE presentaria una ralentizacién mas
pronunciada, exhibiendo un crecimiento de 11%
en 2019. Para AL, las proyecciones de crecimiento
se reducen a 1.3% en 2019, considerando las
perspectivas menos favorables para las economias
de mayor tamafo como México y Brasil. Por igual,
las condiciones se han deteriorado en aquellos
paises con vulnerabilidades importantes como
Nicaragua, Argentina y Venezuela, los cuales
continuarian en recesién en 2019.

En el entorno doméstico, las perspectivas
para la actividad econdmica se mantienen
favorables y continuarian sustentadas por el
consumo Yy la inversidn privada. Se espera que
la reciente liberacion de recursos de encaje legal
contribuya a que la actividad econdmica continde
expandiéndose por encima del potencial con un
crecimiento promedio en torno a 5.5% en 2019,
mientras que en 2020 el crecimiento se situaria
cercano a 5.0%.

De este modo, la inflacién general se ubicaria en
torno a 3.0% al cierre de 2019, retornando asi al
rango meta de 4.0% + 1.0% en el ultimo trimestre.
Para 2020, se espera que la inflacion se mantenga
alrededor del centro del rango objetivo. La
inflacion subyacente se ubicaria en 2.23% en 2019,
incrementando gradualmente hasta ubicarse
dentro del rango meta en 2020, reflejando los
efectos de una brecha de producto positiva.

Proyecciones Macroeconémicas BCRD

Variables 2018

PIB Real®

9,
(Crecimiento) 7.0%

Inflacion®

5
(Fin de Periodo) 22

Precio Promedio WTIP

(US$ por Barril) 651

PIB Real USA®

9
(Crecimiento) 2.9%

PIB Economia Mundial®

9
(Crecimiento) 31%

2019*

5.5%

3.0%

62.8

2.6%

2.8%

2020*

5.0%

4.0%

63.0

1.9%

2.7%

*Proyecciones
Fuente: a) BCRD, b) EIA, C) Consensus Forecasts



Il. Entorno Internacional

Las condiciones econdmicas globales se
tornaron menos favorables entre finales de
2018 y el primer trimestre de 2019, debido a
una moderacion de la demanda agregada mas
pronunciada de lo previsto. La desaceleracion fue
mas acentuada en las economias avanzadas, lo
que, aunado a las bajas presiones inflacionarias,
motivd que la politica monetaria de sus bancos
centrales adquiriera un sesgo mas expansivo.
En las economias emergentes, la desaceleracion
estuvo influenciada por el impacto de las
disputas comerciales y situaciones particulares
de algunos paises, entre otros factores.

II.A. Estados Unidos de América (EUA)

La economia estadounidense crecido 2.9% en
2018, tasa superior a la exhibida en 2017, lo
que contribuyd a que la brecha de producto
permaneciera positiva. La evolucion de la
actividad econdmica en el transcurso de 2018
estuvo influenciada por una aceleracién de la
demanda privada y una recuperacion del gasto
y la inversion publica.

El impulso de la actividad econdmica continud
en el primer trimestre de 2019, alcanzando una
tasa de 3.1% intertrimestral anualizado y 3.2%
interanual, sorprendiendo al alza.

Conformelaactividadecondmicaestadounidense
se mantuvo en su fase expansiva, el mercado
laboral continud en condiciones de pleno empleo.
Si bien el empleo experimentd temporalmente el
impacto negativo del cierre parcial del gobierno
y de condiciones climaticas adversas, la tasa de
desempleo se situd en 3.6% al cierre de abril de
2019, manteniéndose en minimos histoéricos.

No obstante, algunos indicadores de coyuntura,
sugieren una potencial desaceleracion del
crecimiento de EUA en el mediano plazo. Dentro
de estos se encuentran el indice de confianza
de los consumidores y el indice de produccién
industrial manufacturera, los cuales se han
deteriorado en los Ultimos meses.

Bajo este contexto, las presiones inflacionarias
se mantuvieron bajas. Luego de alcanzar 2.5% en
octubre de 2018, la inflacidon interanual mantuvo
una tendencia a la baja hasta febrero de 2019,
explicada principalmente por menores precios
energéticos. En los meses siguientes, la inflacién
repunto, situdndose la tasa interanual en 2.0%

4.0%

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

6%

4%

2%

0%

2%

-4%

6.0%

5.5%

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0%

Grafico IlI.1
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Variacion Interanual (En %)

2015 ‘ 201
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Grafico 11.2
EUA: Descomposicion del Crecimiento
Variaciéon Intertrimestral Anualizado (En %)

m Consumo Personal
®m Exportaciones Netas

2017
Fuente: BEA

2018

m Inversién Privada
m Gasto Publico

Gréafico 1.3
EUA: Desempleo
(En %)

T T2 T3 T4/ T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4|T1 T2 T3 T4 T1

2019

0.9%
0.8%

3.6%

L o= = o = =
6 3 0o 2 & 3
<(ﬂOL.1<(ﬂ

2015 \ 2016

Ene

Fuente: BLS

n



Grafico 1.4
EUA: Inflacidn Interanual
(En %)
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ZE: PIB Real
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en abril. Mientras, el indice de precios de gasto
de consumo personal, excluyendo alimentos y
energia, mantuvo una tendencia decreciente en
el primer trimestre de 2019 y alcanzd 1.6% en
abril.

Ante un escenario de baja inflacion e
incertidumbre entornoalasdisputas comerciales,
la Fed otorgd un sesgo mas expansivo de lo
previsto a su politica monetaria. En este sentido,
tras incrementar la tasa de interés de fondos
federales en 25 puntos basicos en diciembre de
2018, hasta situarla en el rango de 2.25-2.50%, la
autoridad monetaria indicé a principios de 2019
gue seria mas paciente para continuar con la
normalizacién de su politica monetaria. Mas aun,
los analistas econdmicos internacionales esperan
una reduccién de la tasa de interés para finales
de este afio. Adicionalmente, la Fed redujo la
tasa de interés para los excesos de reservas
hasta 2.35%.

El contexto menos optimista respecto al ritmo de
expansion de la actividad econdmica se reflejo
en los rendimientos de los bonos del Tesoro. En
efecto, la pendiente de la curva de rendimientos
entre los plazos de 3 meses y 10 afnos se invirtid
temporalmente en marzo, comportamiento que
suele anticipar recesiones en el mediano plazo
(ver Recuadro 1). A pesar de lo ocurrido con la
curva de rendimientos de los bonos del Tesoro
y ciertas debilidades de la economia, el dolar
estadounidense continud apreciandose en los
mercados internacionales, principalmente por un
deterioro mas marcado de las perspectivas para
el resto de economias avanzadas.

II.B. Zona Euro (ZE)

En 2018, la actividad econdmica de la ZE se
desaceleré mas de lo anticipado, alcanzando una
expansion de 1.9% interanual. La ralentizacion
de la Eurozona estuvo influenciada por un
menor volumen de comercio internacional y la
incertidumbreentornoalosacuerdoscomerciales
entre las grandes economias, incluyendo los
términos del Brexit. Estos factores incidieron en
un crecimiento mas lento de las exportaciones,
lo cual, junto a un menor dinamismo en la
demanda interna, afectd la inversion en la regidn.
En el primer trimestre de 2019, el crecimiento del
bloque continud moderado, situdndose en 1.2%
interanual.

De manera particular, se observaron condiciones
macroecondmicas mas débiles en las principales
economias de la ZE. Por un lado, la expansiéon



se moderd de forma pronunciada en Alemania
y Francia. En el caso de Alemania, la caida
de las exportaciones industriales afectd la
produccién industrial, especialmente en el
sector de automoviles. Mientras, las recurrentes
manifestaciones sociales en Francia impactaron
negativamente el consumo privado. Por otro
lado, Italia registrd una recesion transitoria y se
convirtio en la economia de menor crecimiento
de la regidn, en un entorno de conflictos
politicos que deteriord la producciéon industrial
exportadora, uno de los ejes centrales de la
economia.

A pesar de la desaceleracion econdmica, las
condiciones en el mercado laboral europeo se
mantuvieron positivas, de modo que la tasa de
desempleo se redujo hasta 7.6% en abril de 2019.
La inflacion, a su vez, presentd una tendencia a
la baja desde noviembre de 2018 hasta marzo
de 2019, lo que se explicd por menores precios
de alimentos y energia. No obstante, la inflacidn
se recuperd en abril hasta situarse en 1.7%
interanual.

La ralentizacion del crecimiento y la inflacion
motivo al Banco Central Europeo (BCE) a asumir
una postura de politica monetaria mas flexible,
combinando las bajas tasas de interés con la
implementacion de medidas no convencionales.
Enrelacionaeste ultimo, el BCE anuncio un nuevo
programa de operaciones de refinanciamiento a
largo plazo, con el objetivo de proveer liquidez al
mercado y estimular la canalizaciéon del crédito.
Asimismo, la autoridad monetaria indicd que la
tasa de interés de referencia se mantendria sin
cambios por lo menos hasta finales de 2019.

11.C. América Latina (AL)

El crecimiento econédmico en AL se desacelerd,
en consonancia con el panorama dominante a
nivel internacional e influenciada por problemas
socio-politicos en algunas de sus economias.
En efecto, la regidon se expandié 1.3% en 2018,
sin embargo, la dindmica del crecimiento fue
heterogénea entre paises.

En particular, Argentina, Nicaragua y Venezuela
enfrentan condiciones recesivas que afectaron
el desempeio de la regidén. En Argentina, la
actividad econdmica se contrajo a finales de
2018, a la vez que la inflacidon y las presiones
cambiarias continuaron elevadas. Al mismo
tiempo, las condiciones econdmicas en
Nicaragua se deterioraron a partir del segundo
semestre de 2018 conforme la crisis politica

Mayo 2019
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Grafico 11.10
AL: PIB Real 2018
Variacion interanual (%)
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afectd negativamente a los principales sectores
de la economia y al empleo, provocando una
contracciéon del producto y un aumento de la
pobreza. Mientras, la crisis politico-econdmica
de Venezuela continud profundizandose, con
una hiperinflacion cada vez mas aguda y una
persistente caida del PIB.

La evolucion del resto de paises de AL fue mas
favorable, registrando tasas de crecimiento
positivas a pesar de observarse una moderacion
que estuvo influenciada por el menor dinamismo
delcomerciointernacionaly laralentizacion delos
sectores primarios de la economia. El crecimiento
del PIB en las dos mayores economias de la
region, México y Brasil, se mantuvo relativamente
estable en relacion a 2017, alcanzando 2.0% y 1.1%
en 2018, respectivamente.

En particular, el crecimiento de 2018 estuvo
liderado por economias como Republica
Dominicana (7.0%), Bolivia (4.2%), Chile (4.0%),
Paraguay (4.0%) y Peru (4.0%).

11.D. Precios de Petrdleo y Materias Primas

La evolucion de los precios de las materias primas
en los mercados internacionales estuvo marcada
por la moderacion de la actividad econdmica
mundial, unida a la persistencia de los conflictos
comerciales.

El precio del petréleo se redujo de forma
sostenida en el Ultimo trimestre de 2018,
atribuible principalmente a las preocupaciones
sobre la evolucidn futura de su demanda. De
este modo, el West Texas Intermediate (WTI)
alcanzd US$45.15 por barril al cierre del afo, lo
que representd una reduccion de 38.3% desde
finales del tercer trimestre de 2018 y de 25.3% en
términos interanuales.

No obstante, la cotizacidn del crudo exhibid
una senda alcista en los primeros meses de
2019, vinculado a restricciones de oferta. En
efecto, la Organizacidon de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) mantuvo vigente el acuerdo
de reduccion de la produccién, a la vez que se
redujo el volumen de exportaciones desde Iran y
Venezuela, como consecuencia de las sanciones
impuestas por EUA. Asi, el precio del petrdleo
se situé en torno a los US$63 por barril en
abril de 2019. Sin embargo, en mayo de 2019,
el efecto de estos factores fue contrarrestado
por el escalamiento de las disputas comerciales,
por lo que la cotizacidon promedio del crudo se



ubicd en US$60.83 por barril, cerrando el mes en
US$53.49 por barril.

Por otro lado, el oro mantuvo una tendencia
creciente desde finales de 2018 hasta enero de
2019 y en mayo se moderd hasta US$1,283.7
dodlares por onza troy, ubicdndose ligeramente
por encima de su nivel en el IPoM de Noviembre
2018. Este comportamiento estuvo asociado a su
demanda como un activo refugio de valor.

Por su parte, el indice de precios internacionales
de alimentos y bebidas del FMI presentd una
reduccion de 5.0% interanual en abril de 2019.
Esta tendencia se observd en la mayoria de los
principales bienes de este grupo, incluyendo el
café (-11.9%) y el cacao (-11.2%). Por el contrario,
el precio del azucar registré un incremento de
6.3% interanual en igual periodo.
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Recuadro 1:
Curva de rendimiento y el ciclo econémico

N

En el primer trimestre del afio, los mercados financieros mostraron preocupacion por la noticia de una
posible recesidn en la economia estadounidense. La inversion de la curva de rendimientos -situacion que
sucede cuando el rendimiento de los instrumentos de corto plazo excede el rendimiento de los
instrumentos de largo plazo- fue el indicador que puso en alerta a los inversionistas. Esta reaccién es
respaldada por la hipodtesis de que una curva de rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
invertida es un buen predictor de recesiones econdémicas futuras.

En primer lugar, la teoria de las expectativas de tasas de interés, la cual relaciona las tasas de corto plazo
con las de largo plazo, justifica la estructura temporal ascendente en el rendimiento de los instrumentos
financieros.! Bajo circunstancias normales, los instrumentos de corto plazo otorgan menos rendimiento
qgue los instrumentos de largo plazo debido, entre otras cosas, a que se debe compensar a los
inversionistas para mantener instrumentos por un tiempo Mas largo ya gue incurren en mayor riesgo.

Ademas, si los agentes esperan un mayor crecimiento econdmico, entonces demandaran bonos de corto
plazo con el objetivo de poder reinvertir a mayores tasas de interés en el futuro. Tanto la compra de
bonos de corto plazo, como la venta de bonos de mediano plazo, reducen y aumentan, respectivamente,

los rendimientos de dichos bonos, creando una

Grafico R1.1 pendiente positiva en la curva de rendimientos. Por

Diferencia rendimiento Bonos 10 afios - Bonos 2 otro lado, si los agentes esperan una recesion

anos y periodos de recesion EUA econdmica, venderan (compraran) los bonos de

4 corto (largo) plazo, lo cual aumenta (reduce) su tasa

3 de interés y resulta en una inversion de la curva de

21 rendimientos. En ese sentido, el objetivo de este

o recuadro es investigar si la inversion temporal de la

4 curva de rendimientos observada en marzo 2019 es

2 sefial de una posible recesion en el futuro inmediato
-3 o si otros factores podrian explicar este fendmeno.
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Fuente: FRED y NBER de rendimientos no predice recesiones econdmicas
en un numero amplio de paises. Por ejemplo, la curva de rendimiento invertida ha precedido cada una de
las 9 recesiones en EUA a partir del 1955 -cabe destacar que en el 1966 hubo una inversion que no fue
seguida de recesion-. En el Grafico R1.1, se puede apreciar el diferencial de rendimiento o spread (linea) y
los periodos de recesion (barras) desde 1976.

Sin embargo, en el caso de las economias europeas la evidencia es heterogénea. Por ejemplo, Estrella y
Mishkin (1997) encuentran que la curva de rendimientos es un excelente predictor para la economia
alemana, presenta buenas sefiales para el Reino Unido, pero indica muchas falsas sefiales para Francia e
[talia. Mas aun, Chinn y Kucko (2010) encuentran que el poder predictivo de la curva de rendimiento ha
disminuido para estos paises desde el afo 2000, exceptuando en Alemania. En el caso de Japdn, la
evidencia tampoco es consistente. Aunque el caso de la economia japonesa es mas complejo, debido a
gue las tasas de interés han estado cerca de cero las uUltimas dos décadas -con meses donde los
instrumentos de corto plazo han presentado rendimientos negativos- la curva de rendimientos ha estado
haciéndose cada vez mas plana, sin llegar a ser negativa, a pesar de que el pais atravesd por varias
recesiones.

T Esta teoria expone que las tasas de largo plazo deben ser una especie de promedio ponderado de las tasas de corto plazo actuales y
futuras, de manera que no exista arbitraje.

J




Recuadro 1:
Continuacion

La razon que podria explicar la falta de relacion entre la inversion de la curva de rendimientos con las
expectativas de recesién en la economia estadounidense podrian estar relacionadas a la politica
monetaria no convencional que implementa la Reserva Federal (Fed). A partir de la crisis de 2008, la FED
comprd titulos (principalmente de mediano y largo plazo) por un monto cercano a los dos billones de
dodlares, lo cual ha presionado la parte larga de la curva de rendimientos a la baja. Por otro lado, aunque
el programa de Quantitative Easing ha pasado de su
fase expansiva a una fase de desmonte de activos, los
instrumentos que han ido desapareciendo de la hoja
de balances de la FED han sido mayormente los de
mediano plazo. E;”/O”es usb

Grafico R1.2
Rendimiento Bonos 10 afos y activos de largo
plazo en balance de Reserva Federal

Mas aun, Boris et al. (2017) estiman que la prima por 16
plazo (term premium) se reduciria en unos 70 puntos
bases en el afno 2019, presionando el rendimiento a la
baja por este componente. Como se puede apreciar
en el Grafico R1.2, parece persistir una presion en el 04
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j Fuente: FRED
plazo, los cuales han aumentado en mas de 200
puntos basicos desde finales de 2015, como parte del proceso de normalizacién de politica monetaria.
Como se puede observar en el Grafico R1.3, ambas tasas se han comportado de manera similar, por lo que
la parte corta de la curva de rendimientos ha sido presionada al alza.

0.8

Finalmente, cabe destacar que no es la primera vez que
analistas del mercado dicen que “esta vez es diferente”, y
aungue es cierto que las otras inversiones en el pasado
tenian situaciones muy particulares, la economia en este
episodio es territorio inexplorado. Existe la posibilidad
gue esta vez si sea diferente: la inversidon de la curva 20
puede ser resultado de la politica de la Fed de aumentar
las tasas de corto plazo, en un contexto donde prevalece
la alta tenencia y demanda de instrumentos del Tesoro de
largo plazo por bancos centrales e inversionistas
institucionales; y reducir las tasas de largo plazo, a través
del Quantitative Easing, por lo que el fendmeno no
necesariamente indica que estamos ante una recesion.

Grafico R1.3
Tasa de Bonos del tesoro a 3 meses y tasa
efectiva de fondos federales
2.5

T-BILL (3 meses)

Tasa efectiva de fondos federales
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1. Entorno Doméstico

Desdelapublicacion del IPoM de Noviembre 2018,
la actividad econdmica continud expandiéndose
por encima de su potencial. Al mismo tiempo, la
evolucién de los precios estuvo condicionada por
la incidencia negativa de factores tanto externos
como domésticos.

I1I.A. Evoluciéon de la Actividad Econémica

En 2018, el crecimiento econdmico se acelerd
hasta alcanzar un promedio de 7.0% interanual,
superior a las previsiones contenidas en el IPoM
anterior. Este resultado estuvo principalmente
influenciado por los componentes de demanda
interna, destacandose el dinamismo del consumo
y lainversioén privada, los cuales registraron tasas
de crecimiento de 5.3% y 13.2%, respectivamente,
durante el afio. En este contexto de crecimiento
sostenido, la brecha del producto se mantuvo
positiva.

Dentro de los principales sectores de producciéon
que impulsaron el crecimiento econdmico en
2018, se destaca Construccion como el sector
de mayor incidencia, con una expansion de 12.2%
interanual. Otros sectores que se destacaron
fueron Comunicaciones (12.3%), Salud (8.7%),
Comercio (8.3%) y Zonas Francas (8.1%).

En el primer trimestre de 2019, la actividad
econdmica mantuvo una evolucidén positiva,
observandose una expansién del PIB real de
5.7% interanual. De esta forma, la economia
muestra indicios de convergencia gradual hacia
el crecimiento potencial.

La canalizacion de crédito al sector privado
mantuvo una trayectoria acorde a la evolucion
de la actividad econdmica. En ese sentido, la
variacion de los préstamos totales al sector
privado ascendid a 9.6% interanual al cierre de
mayo de 2019, sustentado principalmente por el
incremento en el financiamiento destinado a los
sectores Manufacturas (21.4%), Consumo (11.8%)
y Viviendas (11.2%).

De igual forma, los indicadores del mercado
laboral reflejaron la dindmica de la actividad
econdmica. En particular, durante 2018 se
generaron en promedio 156,598 nuevos empleos
en la economia dominicana, de acuerdo a los
resultados de la Encuesta Nacional Continua de
Fuerza de Trabajo (ENCFT). Como resultado del
incremento en el nimero de ocupados, la tasa de
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desocupacion promedio alcanzd 5.7% durante el
afo, ubicandose por debajo de la media de AL.
Para el primer trimestre de 2019, el desempleo se
ubicd en 5.8%.

Ademas, se observd que la creacidon de empleos
estuvo impulsada, de manera puntual, por
el sector formal. En este tenor, el numero de
ocupados formales aumentd un 7.4% interanual
en el ultimo trimestre de 2018, mientras que los
ocupados en el sector informal disminuyeron
1.0% en igual periodo.

I11.B. Condiciones del Sector Externo

El déficit de cuenta corriente de la balanza
de pagos se situd en 1.4% del PIB en 2018,
ubicandose por debajo de su promedio historico.
La evolucion positiva del balance de cuenta
corriente estuvo influenciada por un notable
dinamismo en las actividades generadoras de
divisas, lo que contrarrestd el incremento de la
factura petrolera.

En este sentido, a pesar de la desaceleracidon de la
demanda agregada mundial, las cuentas externas
se beneficiaron de la robustez en el crecimiento
de EUA, el principal socio comercial de RD y de
condiciones mas competitivas asociadas a una
mayor depreciacion del tipo de cambio real.

En efecto, las exportaciones totales aumentaron
7.6% en 2018, potenciadas por el crecimiento de
las exportaciones nacionales y de zonas francas.
El sector turismo se beneficid de la llegada de
mas de 6.5 millones de visitantes por via aérea,
lo que representd la visita de 381,346 turistas
adicionales respecto a 2017. Esto contribuyd a
qgue los ingresos por turismo se incrementaran
5.3% en 2018.

Por otro lado, el flujo de remesas familiares
se expandid 9.9% en 2018, apoyado en el
incremento de las transferencias provenientes
de EUA, las cuales representaron un 77.4% de
las remesas totales recibidas en el periodo.
Finalmente, la Inversidn Extranjera Directa (IED)
alcanzé un monto de US$2,535.3 millones,
superior al promedio de los Ultimos cinco afos. El
desempenio reciente de la IED estuvo impulsado
por las inversiones en los sectores turismo,
comercial e inmobiliario.

Durante el primer trimestre de 2019, las cuentas
externas continuaron evolucionando de forma
favorable. En particular, las remesas familiares
crecieron 10.4%, lo que aunado a los ingresos
por exportaciones, turismo, IED y otros servicios,



representd ingresos de divisas en torno a los
US$7,800 millones durante el primer trimestre
de 2019.

I11.C. Politica Fiscal

Durante 2018, las erogaciones del sector publico
mantuvieron un comportamiento moderado,
creciendo 5.9% interanual. Esta evolucion reflejo
una disminucién de 5.9% de la inversion bruta
en activos no financieros, componente que
experimentd un incremento de 17.2% en 2017.

Por otra parte, los ingresos crecieron 12.5%
interanual en 2018, impulsado por el incremento
en 11.5% de las recaudaciones impositivas, asi
como la entrada de ingresos extraordinarios. De
este modo, los ingresos como porcentaje del PIB
alcanzaron 14.9% en 2018, superior al promedio
de los ultimos cinco afos.

En consecuencia, el proceso de consolidacion
de las finanzas publicas continué en 2018 (Ver
Recuadro 2). En particular, se redujo el déficit
del Gobierno Central, pasando de 3.4% del PIB
en 2017 hasta 2.4% del PIB en 2018. En tanto, el
déficit que considera el resto del Sector Publico
no Financiero (SPNF) se situd en 2.7% del PIB en
2018.

111.D. Evolucidn de los Precios

La inflaciéon mantuvo una tendencia a la baja en el
ultimo trimestre de 2018, ubicandose por debajo
del rango meta en los ultimos dos meses del afo.
En efecto, la inflacion se situd en 1.17% interanual
en diciembre, por debajo de lo previsto en las
proyecciones del IPoM de Noviembre 2018.

El comportamiento de los precios estuvo
explicado por factores tanto domésticos como
externos. En particular, los grupos Transporte,
Viviendas y Alimentos y Bebidas no alcohdlicas
(A&B) fueron los que tuvieron la mayor incidencia
negativa sobre la inflacion general.

En diciembre de 2018, la variacidn interanual de
los precios del grupo Viviendas fue negativa en
0.89%, mientras la inflacion del grupo Transporte
se moderd hasta 2.03% interanual, debido a la
disminucion de los precios internacionales del
petrdleo en el Ultimo trimestre del afio. Al mismo
tiempo, el grupo de A&B fue impactado por
una mayor produccién local de algunos rubros
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agricolas, exhibiendo una reduccién interanual
de 0.03% en igual periodo.

En los primeros meses de 2019, la inflaciéon
general se mantuvo por debajo del rango meta,
alcanzando 1.31% interanual en mayo, a pesar de
una leve recuperacion de los precios de A&B. En
particular, la recuperacion en los precios de A&B
estd influenciada por un episodio prolongado de
sequia y su impacto sobre la produccion agricola
nacional (Ver Recuadro 3).

En linea con la dindmica de los distintos grupos
de bienes, la inflacion de los bienes transables se
mantiene baja desde finales de 2018, situandose
en 0.06% interanual en mayo de 2019. Por su
parte, la inflacion de los bienes no transables
se mantuvo mas estable y alcanzé 2.65% en el
mismo mes.

La inflacion subyacente, que excluye los
componentes mas volatiles de la canasta,
mantuvo una leve tendencia a la baja desde
la publicacion del IPoM de Noviembre 2018,
influenciada por una desaceleracidn de los
precios de los servicios incluidos en este grupo y
una menor depreciacion del peso. De esta forma,
la inflacion subyacente se ubicd en 1.98% en
mayo de 2019.

I1l.LE. Expectativas de Mercado

En linea con la evolucion de los precios desde
finales de 2018, las perspectivas de los agentes
econdmicos sugieren que la inflacion interanual
se ubicaria en el tramo inferior del rango meta
a final de 2019, acercandose al valor central en
2020. De manera puntual, los resultados de la
Encuesta de Expectativas Macroecondmicas
(EEM) correspondientes a mayo de 2019 indican
que la inflacion se ubicaria en 3.49% al cierre de
este ano y 3.76% al cierre del aio siguiente.

En efecto, los resultados de la encuesta revelan
que estas perspectivas estuvieron condicionadas
por la evolucién reciente de la inflacién, asi como
por las expectativas de los agentes sobre la
cotizacidon del petrdleo y la influencia que tendria
en los precios de los combustibles locales.

En tanto, las perspectivas de los agentes sobre
el comportamiento de la actividad econdmica
apuntan aunaconvergencia del crecimiento hacia
su potencial. En ese sentido, los encuestados
esperan que la economia registre una expansion
de 5.56% al cierre de 2019, manteniéndose una
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brecha positiva a lo largo del aflo, moderdndose

en 2020 hasta 5.14%. Grafico IIl. 11
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Recuadro 2:
Analizando la politica fiscal en Republica Dominicana:
Una perspectiva desde el indicador de impulso fiscal

s

En el debate econdmico se ha alcanzado un consenso en torno a la necesidad de que los Bancos Centrales
incorporen en sus analisis variables relacionadas al comportamiento de las finanzas publicas, ya que esto
facilita el cumplimiento de su objetivo, asi como una efectiva coordinacién con las autoridades fiscales.
Adicionalmente, resulta de gran relevancia poder establecer cual es la orientacién de la politica fiscal
durante un periodo determinado, en el sentido de si genera un impulso expansivo o contractivo a la
economia.

El objetivo de este recuadro es presentar un Indicador de Impulso Fiscal (IIF) con miras a determinar la
orientacion de la politica fiscal, controlando por el efecto automatico que produce la actividad econdémica
sobre las variables fiscales.

Metodologia:

El IIF permite determinar la orientacion de la postura de la politica fiscal en términos interanuales,
registrando si ha sido de corte expansivo, neutral o contractivo. Para la elaboracién de este indicador se
siguio una metodologia propuesta por el Fondo Monetario Internacional (ver Heller et al. (1986) y Schinazi
(1986)), que plantea la necesidad de aislar el componente ciclico de las cuentas fiscales vy, asi, obtener el
efecto neto de las decisiones discrecionales por parte de las autoridades.

La primera etapa de construccién del IIF consiste en la estimacion de la postura fiscal, utilizando las
variables de ingreso, erogaciones, préstamo neto/endeudamiento neto vy la relacidon de las mismas con el
Producto Interno Bruto (PIB). Para controlar por el efecto ciclico, se selecciona un ano base en el cual la
brecha del PIB o el préstamo neto/endeudamiento neto como porcentaje del PIB sea cercano a cero.
Adicionalmente, para cada afio, se excluyen los ingresos extraordinarios, asi como los compromisos de
pagos de interés, ya que los cambios en las tasas de interés son exégenos para las autoridades fiscales.

Para el calculo de la postura fiscal debe primero calcularse la postura de las erogaciones y de los ingresos:

e Postura Erogaciones: PG, = GR; — (as * PIBp))
e Postura Ingresos: Ply = (Ba * PIBp()) - IR,
Obteniendo asi:

. PF, PG+PI
e Postura fiscal: PR _ (PGP

PIB, PIB;
e Impulso Fiscal: IIF, = A (%)
t
Donde:
- GR, = Erogaciones reales en el periodo t (excluyendo pagos de intereses).

- IR, = Ingresos reales en el periodo t (excluyendo ingresos extraordinarios).

- PIB, = Producto Interno Bruto potencial en el periodo t.

- ay = Participacion de las erogaciones reales como porcentaje del PIB del afio base.
- B = Participacion de los ingresos reales como porcentaje del PIB del afio base.

Un IIF > 0 implica un sesgo expansivo de la politica fiscal, mientras que si el IIF = 0, la postura es neutral,
o contractivo en el caso de IIF < 0.

Para el calculo del IIF adaptado al caso dominicano se tomé como base el aflo 2007, ya que ese afio el
resultado del préstamo/endeudamiento neto del gobierno central fue cercano a cero. Para ello, se realizo
un analisis de sensibilidad tomando un vector de posibilidades, confirmandose la pertinencia de utilizar el
2007. Para obtener los ingresos y erogaciones en términos reales se utilizd el deflactor implicito del PIB.

Analisis de Resultados:
El grafico R2.1 muestra el IIF para el periodo 2007-2018. Se identifican tres episodios donde el sesgo de

la politica fiscal fue expansivo (2008, 2012 y 2017), mientras que el resto de los aflos se observa una
orientacién de corte contractivo o neutral.
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Continuacién

N

Desde el 2013 se evidencia el proceso de

Grafico R2.1 consolidacién fiscal iniciado en 2012 por parte del

Indicador de Impulso Fiscal (% del PIB) gobierno. De manera particular, el sesgo
2007-2018 contractivo observado en 2013 responde a la

19 implementacion de la reforma fiscal, asi como al

1.4 ajuste del gasto publico iniciado ese affo. También
se puede explicar parte de este resultado por el

0.2 01 03 efecto estadistico generado tras el impulso fiscal

expansivo registrado en 2012.

En el periodo 2014-2016, la politica fiscal mostré
15 : una orientacion contractiva/neutral, al

S 8825 5 o 2 2 25 8 mantenerse los esfuerzos gubernamentales en pro
N ] & I3 3% . ., . . .
8 &« & o o o o de la consolidacion fiscal, lo que se vio favorecido

Fuente: BCRD por la reduccion de los precios del petrdleo, lo que
disminuyo significativamente la factura petrolera.

En el aflo 2017, los costos asociados a los efectos devastadores de las tormentas Irma y Maria incidieron
en que el sesgo fiscal resultase expansivo. Los recursos destinados a las zonas afectadas representaron
un costo fiscal de alrededor 0.60-0.84% del PIB'. No obstante, en 2018, se observa una recuperacion de
la orientacidén contractiva de la politica fiscal, lo que se explica por la disminucidn de las transferencias de
capital al sector eléctrico, asi como por la constante mejora de la recaudacion tributaria y por el
consecuente superavit primario.

Al descomponerse el IFF en el efecto de los

Grafico R2.2 ! . e
Descomposicion del Indicador de Impulso Fiscal ingresos y de las erggaC|ones~(graf|co R2'2_)’ se
(% del PIB) observa, en_ {a mayoria de'lps anc_>s, coherenaa en
2007-2018 la orientacidon de la politica tributaria y de la
3 ejecucion del gasto. En el periodo 2013-2018, con
mImpulso Gastos  mImpulso Ingresos excepcion de 2016, ambos impulsos presentan el
2 mismo sesgo. Se reflejan los efectos de la reforma
1 I I tributaria de 2013 y las medidas administrativas
| | _—— tomadas durante el periodo con miras a mejorar

0 = - - . C

1 I las recaudaciones. Asimismo, se constata que el
impulso de las erogaciones tiende a ser mas

-2 volatil debido a la discrecionalidad del gasto.

Conclusion

2007
2008
2009
2010
20m
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

El IIF permite entender el comportamiento de la
politica fiscal. El periodo bajo analisis presenta
episodios en los que la orientaciéon fiscal resulta expansiva, mientras que otros periodos resultan
contractivos o neutrales, lo cual es coherente con las politicas ejecutadas.

Fuente: BCRD

Es importante aclarar que el IIF permite Unicamente determinar la variacioén interanual de la postura fiscal,
sin pretender evaluar su efecto sobre la economia. Para evaluar el impacto de la politica fiscal en la
actividad econdmica resulta imprescindible estudiar los multiplicadores fiscales utilizando modelos
macroecondmicos.
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Recuadro 3:
Evolucién de los Precios de Alimentos y Bebidas en Tiempos de Sequia

Las condiciones climaticas pueden afectar el desempefio econdmico de distintas formas. En la Republica
Dominicana (RD), las tormentas tropicales y las sequias estan entre los acontecimientos que causan altas
pérdidas econdmicas. Las primeras pueden generar daios en hoteles, infraestructuras costeras y playas,
afectando el turismo y la pesca. De igual forma, bajos niveles de precipitacidn junto a elevadas
temperaturas reducen los rendimientos de las cosechas y disminuyen el suministro de agua.

El estudio del enlace entre estos fendmenos y el desempefio econdmico es cada vez mas necesario. El
cambio climatico puede aumentar la intensidad y frecuencia de eventos climaticos como El Nifio y La
Nifa,! asi como aumentar los niveles de temperatura y disminuir las precipitaciones. En este sentido, la
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID, en inglés) pronostica que la
temperatura anual promedio aumentara entre 1.1 y 1.5°C en la RD en los proximos treinta afios. Ademas,
la precipitacion anual promedio disminuird entre 4.7 y 8.5% (USAID, 2017).

En relacion a esta discusion y considerando la sequia que enfrenta el pais desde octubre de 2018, el
presente recuadro busca caracterizar la evoluciéon de los precios de los Alimentos y las Bebidas (A&B)
durante y después de episodios de sequias. En particular, las cuestiones planteadas incluyen identificar
los episodios de sequias de mayor duracién en las Ultimas dos décadas, describir la evolucion de los
precios en estos periodos y determinar los alimentos que tienden a guiar esta dindmica.

El criterio para identificar los episodios de sequia en el pais considera el indice de sequias construido en
Checo, Mejia y Ramirez (2017). Este indicador, en frecuencia mensual, define como mes de sequia aquel
durante el cual las precipitaciones caen por debajo del 80% del valor promedio histdrico en esa época del
afo. El indicador toma valores entre O y 1, siendo

O en meses de no sequia y 1 en meses donde no Grafico R3.1
hubo precipitacion alguna. Sequias de mayor duracion en RD desde
el ano 2000
, . . meses
De acuerdo a este indice, la RD ha experimentado ( )
sequia en el 45.6% de los meses entre 2000 vy Oct. 2018 - Abr. 2019
, . : Mar. 2015 - Oct. 2015 [
2018. No obstante, el pais solo ha sufrido siete
isodi d | d i6n d | Oct. 2013 - Ene. 2014 [
episodios de sequia con una’ .uraC|on e por lo Ene. 2013 - Abr. 2013
menos cuatro meses. El Grafico R3.1 presenta Ago. 2009 - Nov. 2009 N
estos episodios, asi como sus duraciones. En Ago. 2001 - Nov. 2001
general, el indice de sequia sugiere que la Mar. 2000 - Jul. 2000 [N

frecuencia de las sequias aumentd en la ultima
década en relacion con afos anteriores.

Asimismo, el episodio de mayor duracién en los Los dato§ de ONAMET 'estan a d|C|lembre 20.18. Se asume que
Lo . ~ . esta sequia ha permanecido en el primer cuatrimestre de 2019 y
ultimos veinte anos ocurrio en 2015, entre 10S  oqra continuar en los préximos meses.

meses de marzo y octubre. Fuente: ONAMET, calculos propios.

o

1 2 3 4 5 6 7 8 9

El Grafico R3.2 presenta cémo han evolucionado los precios de los A&B en estos siete episodios de
sequias para un horizonte de 12 meses.2 El componente estacional de esta serie fue removido para aislar
los precios de los factores habituales en distintos meses del afo. Ademas, los precios fueron escalados
para gue su valor al inicio de cada sequia sea 100 y asi facilitar su comparacion. Como es de esperar, los
mayores aumentos en los precios ocurren en las sequias mas prolongadas, marzo-julio 2000 y marzo-
octubre 2015.

En general, el Grafico R3.2 sugiere que los precios internalizan las menores precipitaciones con rezago de
cuatro meses, en promedio. No se identifica una tendencia durante estos primeros meses después de
iniciar las sequias. Sin embargo, transcurrido este tiempo, los precios aumentan de forma pronunciada
por unos pocos meses. Por ejemplo, el indice de precios de A&B aumentd de 100.9 a 107.3 entre junio y

TEn la Republica Dominicana, el evento climatico El Niflo genera condiciones mas calidas y secas de lo normal. En contraste, La Nifia
trae condiciones mas frias y hiumedas (USAID, 2017)
2 El indice de precios utilizado es el indice de Precios al Consumidor (IPC), grupo Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas.




Recuadro 3:
Continuacion

noviembre 2015, equivalente a un incremento porcentual de 6.31%. Asimismo, el indice experimentd un
cambio de 5.09% entre junio y diciembre 2000. Estos dos incrementos ajustados a un periodo de 12 meses
son 151% y 10.2%, por encima de la
inflaciéon interanual promedio de A&B
(5.18%).3

Grafico R3.2
Evolucioén de los Precios de A&B durante Sequias

(Inicio de Sequia = 100)
108

106 Lasclases que tienden a guiar la subida en
10a los precios durante las sequias son las
Frutas y las Legumbres-Hortalizas. El

Mar. 2000 - Jul. 2000

Ago. 2001 - Nov. 2001

102
Ag0. 2009 - Nov. 2009 100 Grafico R3.3 presenta los precios de estos
Ene. 2013 - Abr. 2013 alimentos un afo después de iniciar los
98 - 4 ) .
Oct. 2013 - Ene. 2014 episodios.4 En particular, los precios de
9 |as frutas suben entre 9% y 25% en este
Mar. 2015 - Oct. 2015 . . ..
94 horizonte, en contraste con su inflacién

, 6-5-4-3-2-1012345678910112 . . o
Oct. 2018 - Abr. 2019 interanual promedio que se situa en 7.8%.

(meses transcurridos después de iniciar la sequia) i ,

Entre los alimentos mas destacados estan
el platano verde, el guineo verde y el
platano maduro. Asimismo, las legumbres y hortalizas tienden a subir mas de 5% en este horizonte,
llegando a incrementos de hasta 15%, a diferencia de su incremento promedio de 4.87%.

Fuente: BCRD, calculos propios.

Grafico R3.3
Precio Frutas y Legumbres-Hortalizas 12 meses después de haber iniciado la sequia
(Precio inicio de sequia = 100)

Frutas Legumbres-Hortalizas

130 120
125 15
120
15 110
110 105
105 100 - - - - -
95 95
90 90

Mar. 2000 - Ago. 2001 - Ago. 2009 - Oct. 2013 - Mar. 2015 - Mar. 2000 - Ago. 2001 - Ago. 2009 - Oct. 2013 - Mar. 2015 -

Jul. 2000 Nov.2001 Nov.2009 Ene.2014 Oct. 2015 Jul. 2000  Nov.2001 Nov.2009 Ene. 2014 Oct. 2015

Fuente: BCRD, calculos propios.

La evolucidn de los precios de A&B en tiempos de sequia es consistente con la idea de que niveles de
precipitacion por debajo del rango normal pueden afectan la oferta futura de alimentos vy, por tanto, los
precios. Sin embargo, estos choques contractivos de oferta son de caracter transitorio y aparentan tener
un efecto sobre la inflacion de unos pocos meses. En este sentido, los choques de esta naturaleza son
ajenos a la politica monetaria porque tienden a disiparse antes de que cambios en la postura de politica
puedan enfrentarlos efectivamente. En estos casos, el rol los bancos centrales consiste en comunicar a
los agentes econdmicos el caracter transitorio de este tipo de choques. Asi, sus expectativas de inflacién
no se ven afectadas vy, de estar ancladas, mantenerlas.
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3 Este promedio es calculado desde enero 2006 hasta marzo 2019.

4 La sequia enero-abril 2013 fue excluida del Grafico porque los precios de las frutas, legumbres y hortalizas no reflejaron la disminucién
en las precipitaciones durante estos meses. Poco tiempo después de terminar esta sequia, la TPM aumenta 200 puntos basicos,
pudiendo ser una fuerza que presione a la baja los precios.
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IV. Implementacién de la Politica Monetaria

La TPM se ha mantenido invariable desde su
incremento en julio de 2018, lo que se reflejo en
el aumento gradual de las tasas de interés de
mercado y en el comportamiento de las demas
variables monetarias. En este contexto, las tasas
de expansion de los agregados monetarios y
préstamos se han moderado. Por otro lado, la
Junta Monetaria autorizé una liberacién de encaje
legal a finales de mayo de 2019, retornando al
mercado los recursos que habian regresado al
Banco Central y con el objetivo de mantener
estables las condiciones monetarias.

IV.A. Medidas Recientes y Resultados

EIBCRD adoptd unaposturade politicamonetaria
mas neutral en julio de 2018 como respuesta a
un incremento de las presiones inflacionarias en
un contexto de crecimiento superior al potencial
y perspectivas de condiciones financieras
internacionales mas restrictivas (Ver Recuadro
4). En este sentido, se incrementd la TPM en 25
puntos basicos, hasta situarla en 5.50% anual.
Desde entonces, la TPM se ha mantenido sin
cambios.

El ajuste de la tasa de interés de referencia
realizado en 2018 se dio como respuesta a un
incremento de las presiones inflacionarias. En
particular, las proyecciones sugerian que la
misma podria ubicarse por encima del rango
meta en un contexto de mayores precios del
petroleo, presiones de demanda interna y un
aumento de la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

No obstante, en el transcurso del segundo
semestre de 2018 el contexto macroecondmico
mundial cambié de forma importante, lo que
motivd al BCRD a mantener la TPM invariable.
Las perspectivas sobre la economia mundial
se tornaron mas pesimistas, apuntando a una
moderaciéon del crecimiento global, lo cual incidid
en una desaceleracidn del precio del petrdleo.
Adicionalmente, en los primeros meses de
2019 las condiciones financieras internacionales
se caracterizaron por una politica monetaria
global mas flexible de lo previsto, en respuesta
a la incertidumbre sobre el desempeio de la
economia mundial.

Como resultado de este cambio en las
condiciones macroecondomicas, el BCRD
decidid mantener la TPM invariable. En efecto,
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la moderacion de las presiones inflacionarias
de origen externo, aunado a menores precios
de A&B a nivel doméstico, contribuyd a que la
inflacién se debilitara considerablemente en el
ultimo trimestre de 2018 y se mantuviera por
debajo del limite inferior del rango meta hasta
mayo de 2019.

Las principales variables del mercado financiero
mantuvieron un comportamiento adecuado
desde el segundo semestre de 2018. Las tasas
de interés del mercado exhibieron aumentos
desde el incremento de TPM, consistente con
esta decision y revelando que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria operdé como
se esperaba.

La tasa de interés interbancaria aumentd 85
puntos basicos (pbs) entre julio de 2018 y mayo
de 2019. En tanto, la tasa de interés pasiva
promedio ponderado (p.p.) alcanzd 6.18% en
mayo de 2019, superior al 5.53% que registrd en
julio de 2018. En consonancia con la evolucion de
las tasas de mercado, la tasa de crecimiento de
los depdsitos del sistema bancario en moneda
nacional ha aumentado desde el IPoM anterior.
En efecto, los depodsitos del sector privado en
moneda nacional crecieron 9.5% interanual en
mayo de 2019, comparado con el crecimiento de
5.2% interanual de noviembre de 2018.

Por su parte, la tasa de interés activa p.p.
evolucioné de forma similar a la tasa pasiva,
ubicdndose en 12.39% en mayo de 2019.
El incremento del costo de financiamiento
contribuyd a la moderacion gradual de los
préstamos al sector privado en moneda nacional,
los cuales crecieron 9.4% interanual en mayo de
2019.

Los indicadores de demanda de dinero,
asimismo, reflejaron el incremento en las tasas
de interés. La tasa de crecimiento de los billetes
y monedas emitidos se moderaron, alcanzando
una variacion interanual de 9.1% al cierre de mayo
de 2019. Asimismo, los agregados monetarios
se desaceleraron. El Medio Circulante (M17)
crecid 8.2% en mayo de 2019, mientras los
agregados mas amplios, es decir la Oferta
Monetaria Ampliada (M2) y el Dinero en Sentido
Amplio (M3), crecieron 6.7% y 7.8% interanual,
respectivamente.

Tomando en cuenta las bajas presiones
inflacionarias, la moderacion del crédito y de
los agregados monetarios, la Junta Monetaria
autorizd la liberacion de recursos del encaje



legal por un monto total de RD$29,209.7
millones a finales de mayo de 2019, de los cuales
cerca de dos tercios habian sido liberados en
2013 y habian sido reintegrados al BCRD a
principios de ese mes. Estos fondos deberan
ser canalizados a los sectores productivos, tales
como exportacion, manufactura, agropecuario,
adquisicidon de viviendas, comercio y PYMEs, asi
como préstamos al consumo. Con esta decision,
el coeficiente de encaje legal seria de 11.1% para
los bancos multiples y 6.9% para las asociaciones
de ahorros y préstamos, bancos de ahorro y
crédito y corporaciones de crédito.

La decision de retornar al mercado los recursos
de encaje legal procura mantener las condiciones
monetarias y financieras favorables. De esta
forma, la politica monetaria contribuye a que
la economia continle expandiéndose de forma
consistente con lo estipulado en el Programa
Monetario y al cumplimiento de su objetivo de
estabilidad de precios.
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Recuadro 4:

Reaccion de la politica monetaria a choques de oferta en Republica Dominicana
(Parte 2)

La correlacion positiva entre el crecimiento vy la inflacién que surge ante un choque de demanda permite
gue un ajuste de la TPM corrija simultaneamente los desvios en ambas variables. Sin embargo, durante
choques de oferta la correlacidon entre estas variables se torna negativa, imponiendo una disyuntiva en
términos de reaccioén de politica monetaria (PM). Considerando que los choques de oferta han provocado
fluctuaciones importantes en el crecimiento e inflacidn de los paises de América Latina'! durante los
ultimos anos, surge la pregunta de como debe reaccionar la PM ante estos episodios.

Para responder a esta inquietud, se emplean dos indicadores introducidos por Pagliacci (2015). El
indicador del Componente Ciclico del Crecimiento (CCC) es una aproximacion de la brecha del producto
y corresponde a la suma de la incidencia de los choques de oferta y demanda sobre el crecimiento.?2 Asi,
un valor positivo (negativo) del CCC podria asociarse con una economia que crece por encima (debajo)
de su potencial. Mientras que, el indicador de Exceso de Demanda Agregada (EDA) captura la principal
fuente de las presiones inflacionarias, en base a la diferencia entre el componente del crecimiento
asociado al choque de demanda y el asociado al choque de oferta.?

_ Tabla R4 En base a la interaccion entre estos dos
Reaccion sugerida de PM indicadores, la Tabla R4.1 identifica cual es la
CcCcC L, .

Positivo Negativo reaccion de PM sugerida de acuerdo al
(1) Choque positivo | (3) Choque negativo | choque dominante en la economia. El primer

Positivo de demanda de oferta d b h d duct iti
EDA PM restrictiva ¢PM restrictiva? caso, € recha € producto positiva 'y
(2) Choque positivo | (4) Choque negativo | presiones inflacionarias, corresponde a un

Negativo de oferta de demanda s

¢PM expansiva? PM expansiva choque de demanda positivo y la respuesta

Fuente: Elaboracion propia de PM es la sugerida por la regla de Taylor

convencional: aplicar una postura restrictiva
que reduzca el exceso de demanda y modere las presiones inflacionarias. Lo contrario ocurre en el cuarto
escenario, donde ante un chogque de demanda agregada negativo la PM también debe reaccionar
inegquivocamente hacia una postura expansiva. La reaccidon en los otros dos casos no es evidente. En un
contexto de choques de oferta negativos (caso 3) la PM enfrenta una disyuntiva al conjugarse una
economia gue crece por debajo de su potencial con altas presiones inflacionarias. El riesgo de aplicar una
politica restrictiva es que se profundice la desaceleracion de la actividad econémica.

En el caso de choque de oferta positivo, se combina un crecimiento mayor a su potencial y bajas presiones
inflacionarias. Si se percibe que el choque seria persistente, la estrategia apropiada consistiria en reducir
la TPM para que la inflacidn converja a su meta y no se desanclen las expectativas de los agentes privados.
Esta reaccion seria prociclica, pudiendo generar un sobrecalentamiento de la economia y sobre-
exposicion del sistema financiero a créditos y activos financieros riesgosos.

El caso mas reciente de chogue de oferta para RD fue entre 2014 y 2016, el cual fue positivo debido a la
reduccioén significativa en el precio internacional de los commodiities, particularmente del petréleo. En un
primer momento, donde se percibia que el choque era temporal, el BCRD mantuvo invariable su postura.
Sin embargo, ante la persistencia del choque, la PM adquirid un sesgo expansivo, de acuerdo a lo sugerido.
En este periodo se redujo la TPM en 125 puntos basicos, 1o que se complementd con liberaciones de encaje
legal para acelerar su transmision hacia el crédito privado. Esta reaccidon estuvo en linea con el
comportamiento del resto de bancos centrales de la region que enfrentaron un choque de oferta positivo
durante este periodo. Por su parte, los paises exportadores netos de commodities registraron un choque
de oferta negativo, lo que explicd los incrementos de TPM.

En estos escenarios de reaccién prociclica de la PM originados por los choques de oferta, las herramientas
complementarias utilizadas por los bancos centrales de la regidon, como politicas comunicacionales mas

T1PoM de Noviembre 2018: Impacto de los choques de oferta y demanda sobre los ciclos econdémicos en Republica Dominicana.
2 CCC =y® +y%; y? y y° son los componentes del crecimiento asociados choques de demanda y choques de oferta, respectivamente.
3EDA =yP -y




Recuadro 4:

Continuacion

sin que se evidenciaran desequilibrios financieros.

Una de estas herramientas es la
politica comunicacional, la cual

Tabla R4.2
Reaccioén sugerida de PM

activas y politicas macroprudenciales, contribuyeron a mantener ancladas las expectativas de inflacién,

adquiere un rol importante para | mportadores | 55,1y | Bxportadores | 50141y o
netos de . Variacion netos de N Variacion
comunicar el reto que enfrentan | commodities | 201673 commodities | 20163
los bancos centrales para RD 6.25 - 5.00 125 Brasil .75 - 14.25 2.50
: . Costa Rica 5.25-1.75 -3.50 Chile 3.00 - 3.50 0.50
determinar la duracion de estos [Gistemala | 4.00 - 3.00 -1.00 Colombia 450 - 7.75 3.25
choques. En el caso de RD, el Perui 3.50 - 4.25 0.75

avance en los ultimos afos Fuente: Elaboracion propia

relacionado a la politica comunicacional ha sido notable, enfocandose en mejorar el entendimiento del
publico sobre las decisiones de politica monetaria a través de las publicaciones de comunicados, informes
de politica monetaria y estudios especializados sobre los mecanismos de transmision y los modelos de
pronodsticos utilizados en el BCRD.

Por otro lado, la incorporacién de politicas macroprudenciales por parte de la mayoria de los paises
latinoamericanos ha permitido a los bancos centrales estar mejor preparados para mitigar los riesgos
financieros sistémicos durante episodios de choques de oferta. Dentro de estas medidas se encuentran
los requerimientos de liquidez, limites a la posicidn en moneda extranjera vy medidas de encaje legal,
siendo esta Ultima la empleada con mas frecuencia por parte de los paises de Centroamérica.

Evaluar el éxito de la implementacion de la PM vy las herramientas descritas puede ser complejo. No
obstante, una medida del anclaje de las expectativas seria til, considerando la importancia de mantener
ancladas las expectativas de inflacién de largo plazo en los EMI. Con estos fines, se construye el indice de
anclaje de expectativas de inflacion (IAE)#4 similar a Mendonca (2004), que se ubica entre O vy 1,
alcanzando el valor maximo cuando la expectativa es exactamente igual al objetivo anunciado por la
autoridad monetaria y penalizando los desvios hacia arriba o hacia debajo de la meta de inflacidn.

Grafico R4.1 indice de Anclaje de Expectativas Los resultados del IAE confirrr_wan una mayor credibiliglad

(Promedio mévil 12 meses) de la PM en RD durante los ultimos afios. En este sentido,
1.0 la evolucioén del indicador sugiere que la credibilidad de
los analistas del mercado en la PM se ha fortalecido a
medida que el EMI se ha afianzado, aun en presencia de

05 chogues de oferta. Este podria ser un indicador que
||”|”””|I ”””“”l”mmm avale, en términos gen’era.lles, C(?mo adecuada Ia,gesti()n

0o I : N"'" ©N©ANOGNOGNO N de la PM durante la ultima década. En esta linea, es
g z g g g z g % g % g) § g 5 % % g E g importante destacar que la incorporacion gradual de

§ § § § § ] ISR § Q é Q § I é 8 § Q § politicas macroprudenciales y una politica

comunicacional mas activa contribuydé a mantener
ancladas las expectativas de inflacién y preservar la
estabilidad financiera, considerando la naturaleza

Fuente: Elaboracién propia

prociclica requerida por parte de la PM.
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4JAE = 1si E(n) = ™, JAE = 0 si E(n)<n™" & E(n)>n™™* y JAE =1 — |m si TN E () <m™ex,
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Recuadro 5:
Determinantes de la Dolarizacién de los Depésitos y Valores en la
Republica Dominicana

La dolarizacion de pasivos financieros es la proporcion del total de las captaciones de las entidades
financieras que se encuentra denominada en ddlares; y que emerge de la necesidad que poseen los
agentes econdmicos de disminuir la volatilidad del valor real de su portafolio de activos. Segun Ledn y
Revéiz (2008) existen 3 factores que condicionan el grado de dolarizacidn financiera: i) credibilidad de la
autoridad monetaria y confianza en la moneda local; ii) volatilidad relativa de la moneda local y cobertura
de riesgo; iii) integraciéon comercial y tamafio de la economia. Bajo un esquema de metas de inflacién, los
autores argumentan que la volatilidad de la inflacion no debe ser un factor significativo; y si existiese una
garantia implicita de estabilidad cambiaria, los agentes econdmicos tendrian incentivos para asumir un
riesgo cambiario excesivo. En consecuencia, a fin de incrementar la efectividad de la politica monetaria y
fortalecer el papel de la moneda local como depdsito de valor, es imprescindible tomar en cuenta los
factores que incitan una sustitucion de la moneda local, como es el caso de la dolarizacion de los pasivos
financieros, a la hora de diseflar e implementar politicas econdmicas.

Segun lze y Yeyati (2001), la composicidon de monedas del portafolio de inversidon de los intermediarios
financieros se determina mediante contratos de cobertura contra la inflacidn y el riesgo cambiario, en
ambos lados de la hoja de balance. Dicha interaccidon conduce a equilibrios financieros; es decir,
asignaciones de recursos que gravitan en torno a la paridad de tasas de interés y a asignaciones de cartera
de minima varianza (CMV).! Bajo la luz de los argumentos planteados, se infiere que la dindmica de la
dolarizaciéon de pasivos financieros estd determinada principalmente por los retornos de instrumentos
financieros.

El presente recuadro tiene como fin identificar los factores que determinan la dindmica del crecimiento
de los depdsitos y valores en moneda extranjera (ME) en la Republica Dominicana 2. Para empezar, se
describe brevemente el comportamiento de las captaciones de ddélares en la Republica Dominicana; luego,
se realiza un Analisis de Impulso-Respuesta Acumulada a partir de un Modelo de Vectores
Autorregresivos (VAR) para el periodo diciembre 2009 - febrero 2019, con frecuencia mensual. Las
variables utilizadas son: depdsitos y valores en ME de las Otras Sociedades de Depodsitos, Spread del
Retorno de los Depdsitos Locales entre Monedas (i_me_rd$ - i_mn_rd$), Diferencial de Paridad de Tasas
de Interés Pasivas (i_me - [_fed), volatilidad de la inflacion, depreciacion real de la tasa de cambio, y se
construye el indice de cartera de minima varianza.

El nivel de dolarizacidn de pasivos financieros en la Republica Dominicana para el periodo 2009 - 2018 es
relativamente bajo en comparacién con la regién centroamericana (ver grafico R5.1); siendo su promedio

o , . . .
Grafico R5.1 23% para el periodo bajo estudio. Este nivel se
Dep6sitos y Valores en ME (proporcién del encuentra por debajo del promedio de la regidn en
1882 Total) aproximadamente 19 puntos porcentuales, segun las
80% estadisticas publicadas por el Consejo Monetario
70% Centroamericano.
60%
50% o ]
40% Al descomponer el crecimiento de las captaciones en
zg:/o ........... T T L DR o T S ME para RD, observamos que el componente ciclico
% am—— .
10% 42.4% 42.3% W12% 41154 42.2% 42.7% 40.9% 413% 40.8%408% €S CE€rcano a cero en la mayor parte del tiempo y, por
0% tanto, los valores observados se encuentran en torno
g 9 5 o m®m ¥ v 0 ~ © . .
§ S 8 2 2 &8 & & g2 ¥ a su tendencia de largo plazo (ver grafico R5.2). Esto
Rep. Dom. Costa Rica  ======- Honduras
Nicaragua  ======- Guatemala Rep. Dom.

Fuente: SECMCA

1CMV = (wﬂ(mm)*a(m)
a(me)

variable se emplea para controlar el efecto de hoja de balance.

2Se excluyen los depdsitos y valores distintos de acciones del Gobierno General.

), donde 7, y 1, representan la inflacién y la depreciacion nominal de la tasa de cambio, respectivamente. Esta
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Continuacion
evidencia que la dolarizacion de pasivos financieros no Gréfico R5.2
representa un riesgo coyuntural para la Republica Composicién de las Captaciones en ME
Dominicana. 35% Crecimiento Interanual
30%
. e 25%
No obstante, es trascendental identificar los factores que 5o
motivan a los agentes a ahorrar en ME pudiendo afectar 15%
los mecanismos de politica monetaria vy la K;;’
implementacion del esquema de metas de inflacién en la 0%
economia dominicana. Para ello, se procede a estimar un -5%
i -10%
VAR vy obtener las Funciones de Impulso-Respuesta de oM e58EI3N5N 8288585338
. . . =35 b =35 S22
las variables explicativas del modelo. 3ECEZZNAS5533 5000658300
0500000 R000020965908500
Grafi R5.3 ARJIANNNANY " JIIQARVQYNIIVNR &« ®
rarico Ro. Componente Ciclico B Componente de Largo Plazo

Choque en el Spread (i_me_rd$ - i_mn_rd$)
0.20

Fuente: BCRD

En el grafico R5.3 se muestra la respuesta del crecimiento

e de los depdsitos y valores en ME ante un choque en el
010 Spread del Retorno de los Depodsitos Locales entre
0.05 Monedas; donde se verifica una relacién positiva vy
0.00 persistente, con una duracién de aproximadamente 10
0.05 meses. Mientras que un choque en el Diferencial de
2 3 4 5 6 7 8 9 10 m 12 Paridad de Tasas de Interés Pasivas (i_me - [_fed)
Grafico R5.4 produce un aumento en las captaciones en ddlares por
Choque en el Diferencial de Paridad Tasas aproximadamente 5 meses (grafico R5.4).
0.15 de Interés
013 Por el contrario, choques en la volatilidad de la inflacion
010 o )
008 o de la depreciacion anual de la tasa de cambio real no
0.05 originan movimientos estadisticamente significativos en
0.03 // la variable bajo estudio; resultados coherentes con los
g-g‘; argumentos planteados por Ledn y Revéiz (2008).
o . s 6 7 8 9 10 w En resumen, los determinantes de las captaciones en ME

en la Republica Dominicana estan relacionados con el

rendimiento de instrumentos financieros acorde con los
planteamientos de Ize y Yeyati (2001); y consistente con la implementacién de un EMI que ha logrado
mantener ancladas las expectativas de los agentes econdmicos.

Fuente: BCRD

En esta misma linea, los resultados revelan que los agentes econdmicos son indiferentes a depreciaciones
reales en la tasa de cambio, porque incluyen implicitamente la cobertura cambiaria en sus calculos de
retorno entre instrumentos financieros.

Con miras a mitigar los riesgos asociados a la dolarizacién de pasivos financieros, es importante evaluar
los descalces en ME que presentan los intermediarios financieros, asegurar las provisiones suficientes para
cubrir riesgos producto de choques inesperados y proveer reservas liquidas que garanticen una prima
por riesgo baja y estable en el tiempo. En esta misma linea, Rennhack y Nozaki (2006) proponen adoptar
de manera preventiva una normatividad prudencial para asegurar que los acreedores y deudores
internalicen los costos asociados con la dolarizacion financiera, asi como fomentar la utilizacion
instrumentos financieros en moneda local.
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Recuadro 6:
Anilisis comparativo del efectivo en Centroaméricay Republica Dominicana

[EI surgimiento de medios de pago basados en las tecnologias de la informacién en los ultimos 50 afos
parecia amenazar la preponderancia del efectivo como principal instrumento para las transacciones de
bienes y servicios. La introduccidén de las tarjetas de crédito y débito en las décadas de 1960 y 1980; los
pagos en linea surgidos con la masificacién del internet en la ultima década del siglo pasado; y mas
recientemente, la posibilidad de hacer pagos a través de los teléfonos inteligentes, empujaria a suponer
una caida importante en el uso del papel moneda e incluso su gradual desaparicion.

La evidencia internacional muestra que, salvo contadas
excepciones, dicha tendencia ha sido menos marcada de lo
esperado, e incluso en algunos casos la vigencia del efectivo

Grafico R6.1
EUA y UE: Efectivo a PIB

EUA UE como medio de pago ha cobrado fuerza. El Grafico R6.1
12% muestra la evolucion anual del efectivo como proporcion
10% del Producto Interno Bruto (PIB) para Estados Unidos
8% desde 1947 y la Unidn Europea desde 1995.
6%
4% Para EUA puede observarse que el efectivo como
2% proporcion del PIB muestra un maximo en los anos
0% CLWOWOWOWOWLOW!OW subsiguientes a la segunda guerra mundial cuando
T UL OORNNODOXPODNDO 0= 5 . . .
2222222229292 8K alcanzaba cerca de un 11%. A partir de ahi el indicador
Fuente: Elaboracion propia usando datos de la Fred y disminuye de manera sostenida hasta mediados de la
Eurostat década de los ochenta, coincidiendo con el surgimiento de

las tarjetas de crédito y débito y altos niveles inflacionarios que socavaron el valor de la moneda.

En lo adelante, salvo durante los 5 afios previos a la Gran Recesidn, la demanda de efectivo en EUA ha
aumentado todos los afos, ubicandose en la actualidad en 7.7%. En el caso de la UE, el cociente en
cuestidn parte de niveles cercanos al 5%, disminuyendo hasta 3.2% en 2001 (justo previo a la entrada en
circulacion de los billetes y monedas denominados en euros) y a partir de ese aflo ha crecido de manera
continua hasta superar el 10% en 2018.

En el libro ‘La maldicidon del efectivo’, Rogoff (2016), argumenta que la vigencia del efectivo se da de la
mano del hecho de que actividades ilicitas como el narcotrafico y el financiamiento del terrorismo, asi
como el blanqueo de capitales y la evasidén de impuestos se benefician de una mayor circulacion de
billetes, en especial los de mayor denominacién. El autor propone una eliminacion gradual de los billetes
de mas alto valor y la conversion a monedas de las denominaciones mas pequefas con el objetivo de
limitar el alcance de estas actividades.

Con el fin de ilustrar la posicion de la economia dominicana respecto al mundo, y en especial a sus pares
centroamericanos, a continuacion se lleva a cabo un analisis comparativo del efectivo circulante en las
economias de la region de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD) y se expone sobre los factores
sociales, macro y microecondmicos que podrian explicar las diferencias encontradas.

Efectivo en la regiéon CARD

El primer indicador (presentado en el Grafico R6.2) es el Gréfico R6.2

efectivo como proporcion del PIB para las 5 economias de CARD: Efectivo a PIB 2001y 2017
la region. El mismo muestra que a 2017 tanto Guatemala 8%
(GT) como Honduras (HN) cuentan con mas del doble de
efectivo circulando que Costa Rica (CR) y Republica 6%
Dominicana (DO), con respecto al tamafio de sus
economias.

Adicionalmente, puede notarse que dicha brecha se ha 2%
ensanchado respecto a 2001, producto de un aumento en
GT HN NI DO CR

m2001 m2017

4%

el efectivo de los paises con una proporcion mayor (GT y 0%

HN), y una caida en los de menor ratio (CR y DO).
Fuente: Elaboracién propia usando datos de SECMCA

T Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica Dominicana. El andlisis excluye El Salvador al ser una economia dolarizada.
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Camilo y Morla (2018) resenan literatura
en la que se seflalan el ingreso, el nivel de
educacién, el tamafio de la familia y el
acceso a los servicios financieros entre los
factores que podrian explicar dichas
diferencias. Como puede observarse en
los Graficos R6.3 a-d, salvo para el caso
de Nicaragua (NI), estos cuatro
determinantes guardan la relacidn
esperada con el efectivo a PIB calculado,
al ser CR y DO los dos paises con mayor
ingreso per capita, mayores niveles de
escolaridad, menor tamafio promedio de
las familias, y mayor disponibilidad de
cajeros y sucursales bancarias en
Centroamérica.

Una medida adicional calculada por
Rogoff (2016) es el efectivo (convertido a

Grafico R6.4
CARD: Efectivo per capita 2017

Fuente: Estadisticas Monetarias y Financieras
Armonizadas (SECMCA)
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Grafico R6.3 a-d
CARD: Determinantes del uso de efectivo
a. PIB per capita 2017 b. Tasa de finalizacion
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Fuentes: SECMCA, Banco Mundial, Financial Access Survey (FMI)

dolares) per capita, el cual brinda una idea de las magnitudes en una unidad comun. En el Grafico R6.4 se
presenta este indicador para 20172. En promedio, cada dominicano mantenia en su poder el equivalente
a US$210 (unos RD$10,100), por debajo de los US$291 para el guatemalteco promedio y casi cuatro veces
los US$57 en manos de cada nicaraglense.

Estos montos son comparables en magnitud con los
calculados por el autor en 2015 para Argentina (US$201),
Brasil (US$234) o Chile (US$444), pero distan mucho de
los niveles observados para economias desarrolladas
como Dinamarca (US$1,823), Australia (US$2,061), la
Eurozona (US$3,391) o EUA (US$4,172).

Al analizar estos indicadores y contrastarlos con los de las
economias desarrolladas, a pesar de que Republica
Dominicana muestra una de las menores relaciones
Efectivo/PIB de la regiéon CARD, y que esta ha caido
desde 2001, la evidencia parece indicar que un mayor
nivel de desarrollo no necesariamente implicaria un
abandono de los billetes y monedas, por lo que su uso
podria mostrar un repunte en el futuro.

Los retos que presenta este escenario, tanto para la politica monetaria, asi como en lo que atafne al
combate de las actividades ilicitas, el lavado de dinero y la evasidon de impuestos, deben ser tomados en
cuenta a la hora de formular politicas de bancarizacion y profundizacidén del acceso al sistema financiero.

Rogoff, K. (2016). “The curse of cash”. Princeton, New Jersey: Princeton University Press.
Camilo, C., Morla, F., (2018). “Papel moneda: ¢Por qué permanece relevante?” Oeconomia, Xl (1), 41.

(Este promedio se refiere al total de billetes y monedas emitidas menos el efectivo en caja de los bancos.
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V. Perspectivas MacroeconémicasyBalance de Riesgos

V.A. Perspectivas del Entorno Internacional

Como se menciona anteriormente, las
perspectivas de la economia mundial se han
debilitado desde el IPoM de Noviembre 2018,
motivadas por una moderacién de la actividad
en las economias avanzadas mas acentuada
de lo previsto y un incremento en los factores
de incertidumbre global. No obstante, las
perspectivas para las economias emergentes
son ligeramente mas favorables y se estima
que se recuperen luego de haber enfrentado
debilidades macroecondmicas en los trimestres
mas recientes.

Las proyecciones de crecimiento mundial de
Consensus Forecasts (CFC) hanido incorporando
gradualmente la desaceleracion de las principales
economias y se han revisado a la baja desde
noviembre de 2018, hasta ubicarse en 2.8%
para 2019 y 2.7% en 2020. Estas correcciones
reflejan los efectos de una mayor incertidumbre
relacionada con las disputas comerciales, los
cuales pudieran continuar incrementando e
impactando negativamente las perspectivas de
crecimiento

En este contexto, se espera una menor inflaciéon
mundial en 2019, considerando las menores
presiones por el lado de la demanda y las
previsiones sobre la evolucion de los precios
de petrdleo. En efecto, la Agencia Internacional
de Energia proyecta un precio promedio del
WTI de US$62.8 ddlares por barril, menor al
precio promedio de 2018. De este modo, las
proyecciones de inflacidn mundial se ubican en
torno a 2.6% tanto en 2019 como en 2020.

Dentro de las economias avanzadas, la actividad
econdmica de EUA permaneceria creciendo por
encima de su potencial en 2019, sin embargo,
distintos indicadores de coyuntura apuntan a
una moderacion. En este sentido, la proyeccion
de crecimiento de EUA para 2019 es de 2.6% y
se espera que se modere hasta ubicarse en 1.9%
en 2020.

Las perspectivas de crecimiento de la ZE
sugieren una ralentizaciéon mas pronunciada de la
actividad econdmica. Las principales economias
de la regién continuarian exhibiendo condiciones
menos favorables, particularmente Alemania,
Francia e ltalia, las cuales han estado afectadas

Grafico V. 1
EUA: Proyeccién PIB Real
Variacion Interanual (En %)

2.9% 2.9%
2.6%
2.2%
1.9%
1.5%
2015 2016 2017 2018 Proy. 2019 Proy. 2020

Fuente: CFC Mayo 2019

Grafico V. 2
ZE: Proyeccién PIB Real
Variacion Interanual (En %)
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Fuente: CFC Mayo 2019
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Gréfico V. 3
EUA: Proyeccién Inflacién Interanual
(En %)
2.4%
21% 21%
1.9%
1.3%
0.1%
2015 2016 2017 2018 Proy. 2019 Proy. 2020
Fuente: CFC Mayo 2019
Grafico V. 4
ZE: Proyeccién Inflacién Interanual
(En %)
1.7%
1.5%
1.4% 1.4%
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oox
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Fuente: CFC Mayo 2019

Informe de Politica Monetaria

por factores idiosincraticos que han incidido
sobre la produccién desde finales de 2018.

Asimismo, la mayor incertidumbre sobre los
conflictos comerciales y los términos del posible
acuerdo del Brexit podrian continuar reflejdndose
en la evolucién de la inversion privada en los
paises de la region. En efecto, las proyecciones
para 2019 se han corregido a la baja desde
noviembre de 2018, esperdndose un crecimiento
de 1.1%, de acuerdo a CFC. En 2020, la actividad
econdmica de la regidon se expandiria 1.3%.

En lo concerniente a los precios en las economias
avanzadas, la inflacion de EUA se ubicaria en
torno a 1.9% al cierre de 2019 y 2.1% en 2020. Al
mismo tiempo, la variacion de los precios de la
ZE permaneceria por debajo de la meta del BCE
en los proximos dos afos, situdandose en 1.4% en
2019 y 2020. La evolucion de la inflacion de EUA
y la ZE se sustentaria en un menor crecimiento
de la actividad econdmica y precios de energia
moderados.

En este escenario de crecimiento econdmico
modesto, presiones inflacionarias reducidas e
incertidumbre en el contexto internacional, la
politica monetaria en las economias avanzadas
exhibiria una postura mas acomodaticia. La Fed
revisod a la baja sus proyecciones sobre la tasa de
interés de fondos federales, sugiriendo que no
se realizarian ajustes adicionales a esta tasa en
2019. Para 2020, se espera un Unico incremento
de 25 puntos basicos.

En tanto, los agentes del mercado consideran que
el sesgo de la politica monetaria podria ser aun
mas expansivo, indicando que el préximo ajuste
a la tasa de interés de referencia podria ser a la
baja. Por su parte, el BCE mantendria sin cambios
la tasa de interés de politica monetaria en 2019
e implementaria un programa para estimular la
canalizacion del crédito al sector privado.

El panorama de las economias emergentes es
mas heterogéneo. Si bien grandes economias
como China e India continuarian mostrando un
crecimiento robusto en los proximos dos afos,
otros paises enfrentan desafios en términos
macroecondmicos motivados esencialmente por
factores domésticos. Tal es el caso de economias
como Turquia y Argentina, cuyos desequilibrios
y pobre desempeio macroecondmico podria
continuar afectando a sus principales socios



comerciales, y al conjunto de economias
emergentes, de forma mas general.

Por otra parte, aunque la politica monetaria mas
flexible en las economias avanzadas supondria
condiciones financieras mas favorables de lo
previsto para las economias emergentes, esto
ocurriria en un contexto de desaceleracion
del crecimiento e incertidumbre comercial y
geopolitica, lo que podria afectar el crecimiento
de estos paises.

Para AL, las proyecciones de crecimiento
se reducen a 1.3% en 2019, tomando en
consideracion las perspectivas menos favorables
para las economias de mayor tamafo como
México y Brasil. Por igual, las condiciones
macroecondmicas se han deteriorado en aquellos
paises con vulnerabilidades importantes como
Nicaragua, Argentina y Venezuela, los cuales
continuarian en recesiéon en 2019. Para 2020
se espera gque sdlo Venezuela experimente una
contraccion, estimandose una caida del PIB de
21.5%.

Una excepcion a este panorama lo representan
RD y Uruguay, cuyas perspectivas de crecimiento
han mejorado para 2019. Respecto a la inflacidn,
Venezuela y Argentina registrarian las tasas
mas altas. Al excluir ambos paises, la inflacion
interanual de la regién se ubicaria en 3.7% en
2019 y 3.6% en 2020.

V.B. Perspectivas del Entorno Doméstico

En el entorno doméstico, las perspectivas para
la actividad econdmica se mantienen favorables
y continuarian sustentadas por el consumo y
la inversion privada. En 2018, el crecimiento
econdomico fue superior al esperado, lo que
proporciond un impulso adicional a la actividad
al inicio del afo. Para 2019, se prevé que las
medidas de politica monetaria contribuyan a que
la actividad econdmica continlde expandiéndose
por encima del potencial con un crecimiento en
torno a 5.5%, mientras que en 2020 el crecimiento
se situaria en niveles cercanos a 5.0%.

Respecto al sector externo, las previsiones indican
que el balance de cuenta corriente permaneceria
por debajo de su promedio histérico, en 1.5%
del PIB. Las actividades generadoras de divisas
evolucionarian de forma positiva, reflejando un
tipo de cambio real mas competitivo. En adicion,
EUA como principal socio comercial de RD
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Grafico V. 7
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continuarian en una fase expansiva durante el
presente afno.

En este sentido, el impulso externo se mantendria
positivo. Las exportaciones mostrarian un
crecimiento similar al de 2018, expandiéndose
54% en 2019. A la vez, las importaciones
aumentarian 4.6% interanual en el mismo periodo,
reflejando precios de petrdleo moderados que
incidirian en una reduccidon de la factura petrolera.
Asi, el déficit de cuenta corriente se ubicaria en
torno a 1.5% del PIB en 2019.

En relacion a la politica fiscal, se espera que
continle el proceso de consolidacion de las
cuentasfiscales.Losingresosfiscalesmantendrian
el crecimiento exhibido en los ultimos afos, al
igual que las erogaciones. El resultado primario
del Gobierno Central registraria un superavit
primario de 1.7% del PIB en 2019, conforme lo
estipula el Presupuesto Nacional.

V.C. Perspectivas de Inflacién Doméstica

Las perspectivas sugieren que la inflacion
general continuaria estando influenciada en el
corto plazo por la evolucién de los precios de
alimentos y combustibles. De forma particular,
el escenario central de los prondsticos para los
alimentos toma en consideracién los posibles
efectos de la sequia sobre los rubros agricolas
de mayor importancia. Hacia el mediano plazo,
los principales factores que determinarian la
evolucién de los precios incluyen, ademas de
los precios de alimentos, el comportamiento del
precio internacional del petroleo y la evoluciéon
de la demanda agregada en un contexto de
brecha de producto positiva en el horizonte de
politica monetaria.

De este modo, la inflacion general se ubicaria
en torno a 3.0% al cierre de 2019, retornando
asi al rango meta de 4.0% +* 1.0% y se espera
gue se mantenga dentro de éste durante 2020.
La inflacion subyacente se ubicaria entre 2.0%
y 2.5% en 2019, incrementando gradualmente
hasta ubicarse dentro del rango meta en 2020,
reflejando los efectos de una brecha de producto
positiva.

V.D. Balance de Riesgos

Las perspectivas de crecimiento e inflaciéon
presentadas en este informe corresponden al
escenario central del sistema de prondsticos. Sin
embargo, existen algunos riesgos que podrian
alterar la senda de estas variables respecto a lo
proyectado. Por un lado, los riesgos en torno a
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las proyecciones de crecimiento se encuentran
balanceados. Por otro lado, las proyecciones
centrales de inflacién indican que la misma se
mantendria baja durante 2019, aproximandose
al limite inferior de la meta al cierre de ano vy
convergiendo al centro del rango en el mediano
plazo. Sin embargo, existen elementos que
pudieran provocar una convergencia mas rapida
hacia el mediano plazo.

Tabla V.1
Proyecciones Macroeconémicas BCRD

. . Variables 2018 2019* 2020*
Los factores de riesgo sobre las proyecciones

de crecimiento provienen principalmente pig Rreal®

C 7.0% 5.5% 5.0%

del contexto internacional, aunque existen (Crecimiento)
elementos del entorno doméstico que nfiacion®

-, . laclon” 12% 3.0% 4.0%
también deben considerarse. Por una parte, (FindePeriodo
la e<_:o_rTom|a dom_mlcana podria contJnuar Precio Promedio W - on o
beneficidndose del impulso de la economia de  s$ por Barrin : : :
EUA, nuestro principal socio comercial, aunque

. . ; PIB Real USA® 2.9% 2.6% 1.9%
a mediano plazo podria esperarse una potencial  (crecimiento) S = A0
moderacion en el crecimiento estadounidense.

., .. i dial®

Esto se uniria a la desaceleracion del resto de (e " 31% 2.8% 27%

economias avanzadas, lo que podria incidir en :
. . , . ) *Proyecciones
un crecimiento econdmico mundial menor al Fuente: a) BCRD, b) EIA, C) Consensus Forecasts
previsto. Por otra parte, la postura de politica
monetaria en las economias avanzadas podria
tornarse mas expansiva, generando condiciones
financieras internacionales mas favorables para
las economias emergentes.

En particular, una profundizacion de los

conflictos comerciales entre EUA y China o la Gra’fic.o' V.9
posibilidad de un Brexit desordenado podrian RD: Proyeccion PIB Real
aumentar la incertidumbre y afectar la demanda Variacion Interanual (En %)

agregada mundial. Adicionalmente, los factores
idiosincraticos que actualmente afectan a
un grupo de economias emergentes podrian
prolongarse, lo que debilitaria la actividad
econdmica mundial.

50% = 75%

En lo concerniente a los factores domésticos,

es oportuno considerar el impacto que tendria

la sequia sobre la produccion agricola. Por otra

parte, se espera que la medida de liberacién de

recursos del encaje legal contribuya a que la

actividad econémica crezca por encima de su | \ v v v
potencial, apoyada en el impulso de la demanda | .06 | 207 2018 | 2019 | 2020 |
interna' Fuente: BCRD

En tanto, el sesgo de las perspectivas de inflacion
sugiere que existen presiones inflacionarias que
pudieran materializarse en el mediano plazo.
Estos riesgos proceden, en gran medida, del
entorno domeéstico. En particular, la duraciéon y
magnitud de los efectos de la sequia podrian
incrementar los precios de los alimentos mas alla
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de lo contemplado en el escenario central de los
prondsticos.

Asimismo, la aplicacidon del incremento salarial
anunciado por el gobierno a principios de 2019
y el aumento de salarios del sector privado que
aun se discute representaria un aumento en
los costos de las empresas. Ademas, un mayor
ingreso disponible para los hogares, unido a una
brecha de producto que permanece positiva,
podria ejercer ciertas presiones sobre los precios.
Sin embargo, es importante tomar en cuenta que
los niveles de inflacién se han mantenido bajos,
por lo que estos factores no pondrian en riesgo
el cumplimiento de la meta de inflacion.

En cuanto al entorno internacional, el principal
riesgo sobre la inflacién se relaciona con
la trayectoria de los precios del petrodleo.
Considerando la trayectoria reciente, existe
la posibilidad de que la cotizacién del crudo
se mantenga por encima de lo contemplado
ante condiciones de oferta mas restringidas
relacionadas a la menor oferta por las sanciones
sobre Irdn y Venezuela. No obstante, el impacto
definitivo estara influenciado por el cumplimiento
de los acuerdos de la OPEP y Rusia para el
recorte de produccion.

En este contexto, el BCRD continuard dando
seguimiento a la evolucién del entorno
internacional y doméstico, con énfasis en la
evolucién de la normalizaciéon de la politica
monetaria de EUA, asi como la evolucion del
precio del petrdleo. De este modo, hacia el
futuro se adoptarian las medidas necesarias para
garantizar la estabilidad macroecondmica y el
logro de la meta de inflacién en el horizonte de
politica monetaria.
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