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Introduccién

* En respuesta-a la crisis del COVID-19, los bancos centrales-a nivel mundial reaccionaron,de manera
rapida y decisiva, y el Banco Central de la Republica Dominicana no fue la excepcion.

* En adicion a una fuerte reduccion en la tasa de politica monetaria, surgieron un amplio conjunto de
novedosos instrumentos que ayudaron a proveer liquidez al sistema financiero y que apoyaron el
flujo' de crédito.

* El objetivo de este documento es estimar el efecto que este conjunto de medidas tuvieron sobre la
economia dominicana, mediante el uso de un modelo semi estructural para analisis de politica que
incluye un bloque macroeconomico y:un bloque financiero.

* Los resultados muestran que las medidas tomadas, tanto convencionales como no convencionales,
sirvieron de soporte contra ciclico, principalmente en los resultados-del sistema financiero.
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La politica monetaria en respuesta,,

IIIIIIIIIIIIIIIIIIII



A partir'de marzo 2020, el BCRD implemento un conjunto de medidas monetarias
expansivas, incluyendo la reduccion de 150 puntos basicos en la TPM, provisién de liquidez y
medidas regulatorias especiales...

Tasade Politica Monetaria Programa de provision de liquidez en MN (5% PIB):
(En %) ,
* Repos de corto plazo (hasta 360 dias)
——Facilidad permanente de repos *_Liberacion de encaje legal
—Facilidad permanente de depdsitos * Facilidad liquidez rapida
8.0 il
70 - - - -
6.0 Medidas regulatorias especiales:
50 — \ * Mantener invariable la calificacion de crédito y las provisiones de
40 \ \ cartera asociados a esos niveles de riesgo, al nivel observado
M~ awsd 3.50 antes de la pandemia (29 de febrero, 2020).
3.0 N\ 3.00
2.0 2.0 * _Facilitar refinanciamiento y reestructuracion de deudas a bajas
tasas de interés, términos mas favorables y manteniendo la
1.0 e e, . . :
0.0 calificacion de riesgo del deudor sin cambio.
EE T35 936593838303 88830 * El financiamiento otorgado a través de las facilidades del BCRD
23> »wzwzry v Wzsy 0wz y o tenian una clasificacion de riesgo categoria A, con cero
rovisiones y sin ser considerados en el calculo del indice de
2018 2019 2020 2021 Iy
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Estrategia empirica: el modelo

 El efecto de la respuesta de PM del BCRD es analizado utilizando un modelo semi
estructural, Nuevo Keynesiano, en donde las ecuaciones son una representacion lineal de
las condiciones de estado estacionario del modelo estructural.

« Este tipo de modelos es comunmente utilizado para proyecciones y analisis de politicas:

« Por ejemplo, Berg et al (2006) presentan la estructura basica de cuatroecuaciones: curva IS, curva de Phillips, regla de
Taylor y paridad de tasas de.interés.

» Partiendo de esta estructura basica, los BCs han adaptado esta estrategia para capturar
las particularidades de las distintas economias.

« El principal-modelo-de proyeccion.y analisis-de-politicaidel BCRD es un-ejemplo-(ver Hamman-(2015); Checo & Ramirez
(2017)).
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El modelo base contiene cuatro ecuaciones principales:

Curva IS (demanda agregada):

Vi = P1YVe—1 + BoEYes1 — Bafe + PaZet BsYr + 772}

Curva de Phillips:
Ty = alﬂt_l + (1 — al)Et[ﬂt+1] + azyt + a3 ZAt + a40il + 777-[

Paridad descubierta de tasas de interés (UIP):

(i:pm 1 l?) = </>U1p(i§f’1” - i?—1) + (1= byip) (i + 4 = E[Az; (1] + risky) + nf'F

Regla de Taylor:

(P =) = Gl ~ i) A (1 = bip ) (T + Pr(Eemly =) + b59e) +n0
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El bloque financiero se caracteriza por:

 Bancos que intermedian recursos a un costo, representado por un margen:

margen, = i#twe — ifpm
* Latasa activa responde a costos de financiamiento: _ Donde:
i,fwti”a —_ (plitfpm + <P2Pmt — @3FL, + géa“”’“ ‘ FL;: Facilidades de liquidez
(desembolsos netos de todas las

facilidades en moneda local)

* La demanda de crédito es prociclica:
CTy = a Cli_ 1+ a, ; —azmargen; + &f"

* Las provisiones reflejan-el riesgo percibido por los bancos;

4 A
Prov, = 8;Prov,_, — 6, ( l=14yt+1> + 836+ &l n

+ Este bloque financiero interactua con el blogue macroecondmico a través de la curva IS al
incorporar el crédito en la misma:

Ve = B1Ve—1 + B2EYes1 — Pafe + Paet BsYi + PelCTt + 772}
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Estimacion
* Los parametros del modelo se estiman de manera conjunta utilizando metodos
bayesianos, con data trimestral para el periodo 2006-2019.

« Las “priors’ del blogue macroecondmico siguen la literatura para el caso dominicano
(Hamman (2015); Checo & Ramirez (2017)), mientras que el bloque financiero sigue a
Arroyo et al (2021).

* Variables observables: tasa de politica monetaria, tasa activa, brecha de producto,
inflacion, tipo de cambio nominal, créditoral sector privado, facilidades de liquidez en
como % del PIB, provisiones como % del crédito total, EMBI y-a nivel externo el precio del
petroleo WTI asi como la brecha de producto, inflacion y tasa de.interés de EEUU.

* Los parametros estimados son utilizados para construir descomposiciones historicas de
choques para la tasa de interés activa, el crecimiento del crédito y la brecha de producto.
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Descomposicion histérica de'choques: tasa de interés activa

Tasa de interés activa

(%,desviacion de la media) Las politicas actuan con distinto
500 timing:
Las no convencionales tuvieron
400 I mayor -impacto en 2020, la TPM
AN It e 2021
i ! | il SELY, ) ¥ .|I||II|I i
-1.00
I / I’ Para 2020, el conjunto de medidas
600 incidio en que la tasa activa fuera en
promedio 10.4 p.p. menor.
-11.00 _ _
7393333598399 33933598 8 Para 2021, el conjunto de medidas
© O N 0 O O O 0 N N OO <N 1IN O N 0060 O O « N .
88888885 e 558888882883 ¢88 incidio en que la tasa activa fuera en
I TPV B Provisiones HEM Facilidades de liquidez mmm Otros =——=Tasa activa promedlo 3 P.p. menaor.
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En cuanto al crédito, las medidas monetarias y financieras contribuyeron a mantener un flujo
positivo de los préstamos privados en MN...

Crédito privado en MN
Variacién anual (en %)

Efecto sobre crecimiento del crédito (%)

e 13.9 Medidas de PM 2020 2021
1.9 i
10.8 104 109 Tn T2 T3 T4 | T T2 T3 T4
o3 91 gg 90
Lo 7'3 TPM 20 1.6 1.4 13 1.3 1.5 1.7 23
: : : : 4 [ i B T S i@t B
i | No = 53 5 8.6 |87 7.6 2
i P 22| i i convencional 23 1 73 1 I >3 3

_____

B Observada C}Sin medidas
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De igual manera, las medidas tuvieron un impacto positivo sobre la actividad econdmica...

Efecto de las medidas monetarias sobre la brecha del PIB
(en %)

ETPM No convencionales

1.0
[ 2 1.2

2 2 B

A W\/\W W\«"’ W\/\‘*
> > >

BANCO CENTRAL

Dado los rezagos con que opera la PM
sobre la actividad, el mayor efecto se
observa en 2021.

Este efecto no toma en cuenta posibles
efectos contagios y no lineales de un
escenario - macroecondémico ' con un
entorno financiero de crecimiento
negativo del crédito y tasas de interés
mucho mas elevadas.
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Conclusiones
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Conclusiones

* Las medidas tomadas por el BCRD durante la crisis _del COVID-19 fueron
efectivas, principalmente para proveer liquidez vy certidumbre al sistema
financiero, lo cual apoyd una pronta recuperacion post-crisis.

« En particular, estos resultados presentan evidencia de' las facultades de las
medidas no. convencionales, en particular en tiempos de alta incertidumbre en
los gque se puede ver afectada la oferta de crédito vy el flujo de recursos en el
sistema financiero.

 El BCRD debe evaluar cual de estos instrumentos puede mantenerse dentro de
su arsenal, pero con una guia clara de las condiciones v la duracion de su uso.
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