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Conducción de la política monetaria 
en República Dominicana

Objetivo

El principal objetivo de la política monetaria del Banco Central de la República Dominicana 
(BCRD) es la estabilidad de precios, según lo establece la Ley Monetaria y Financiera 183-02 y 
la Constitución dominicana. 

Esquema de política monetaria

El BCRD utiliza un esquema de metas de inflación (EMI) como estrategia de política monetaria. 
La adopción de un EMI implica un fuerte compromiso por parte de las autoridades monetarias 
en alcanzar una meta explícita de tasa de inflación, dentro de un horizonte de política específico. 
• Meta de inflación: Desde el año 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 función de la variación 
interanual del índice de precios al consumidor (IPC). 

• Instrumento de política monetaria: El BCRD utiliza una tasa de política monetaria (TPM) 
como tasa de referencia para las operaciones de expansión y contracción al plazo de un día 
hábil. 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 día, con 
rendimientos equivalentes a la TPM ± 150 puntos básicos.

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 
reunión de política monetaria celebrada en la última semana de cada mes. En estas reuniones, los 
participantes analizan el balance de riesgos en torno a los pronósticos de inflación, la evolución 
de los principales indicadores macroeconómicos nacionales, el entorno internacional relevante 
para la economía 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 política monetaria que procura el cumplimiento de la meta de inflación en 
el horizonte de política (18 a 24 meses) y se toma una decisión sobre la TPM. 

Política de comunicación

Al final de cada reunión de política monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa, 
que sube a su página web, lo envía a todos los medios impresos y digitales, a los agentes 
económicos y a la banca; y lo divulga a través de sus redes sociales, en el cual informa al 
público la decisión adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan. También, se 
publica una infografía en las redes sociales con un resumen de los principales argumentos que 
justifican la decisión. Adicionalmente, el BCRD publica en su página web y en sus redes sociales 
semestralmente el Informe de política monetaria (IPoM), que contiene un análisis detallado 
de las condiciones externas e internas observadas durante este período y las proyecciones de 
las variables macroeconómicas más importantes con un balance de riesgos sobre el nivel de 
precios y el crecimiento económico.
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  I. Resumen Ejecutivo
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la incertidumbre del entorno internacional. El 
precio del West Texas Intermediate promedió 
US$57 por barril en noviembre de 2019, mientras 
que el precio del oro se cotizó en torno a los 
US$1,470 por onza troy. Este comportamiento 
en los precios de las materias primas implica una 
mejoría en los términos de intercambio para la RD, 
contribuyendo al desempeño del sector externo 
de la economía.

En el entorno doméstico, la actividad económica 
registró un crecimiento menor al previsto en el 
segundo trimestre del año, a la vez que la inflación 
se mantuvo baja. En este contexto, el Banco Central 
de la República Dominicana (BCRD) implementó 
una serie de medidas de corte expansivo. Las 
autoridades monetarias redujeron la TPM en 100 
puntos básicos entre junio y agosto de 2019 y 
autorizaron la liberación de más de RD$34,000 
millones de los recursos del encaje legal para ser 
canalizados a los sectores productivos.

Estas medidas han sido exitosas en dinamizar 
el crédito y la demanda interna. El crédito al 
sector privado en moneda nacional mostró un 
crecimiento de 11.6% interanual en noviembre 
de 2019. Asimismo, la actividad económica se 
recuperó, hasta crecer en 4.9% interanual en el 
tercer trimestre de 2019.  En el mes de octubre, el 
crecimiento económico alcanzó 5.2% interanual, 
de acuerdo a informaciones preliminares del 
Indicador Mensual de Actividad Económica 
(IMAE).

Las cuentas externas registraron un buen 
desempeño en los primeros nueve meses del año, 
a pesar del deterioro en el entorno internacional. 
Al cierre del tercer trimestre de 2019, el 
balance de la cuenta corriente registró un saldo 
acumulado deficitario equivalente a US$587.6 
millones. En el período enero-septiembre, las 
exportaciones totales registraron un crecimiento 
de 2.9% interanual, mientras que las remesas se 
expandieron 8.8% interanual en igual período. Por 
su parte, la Inversión Extranjera Directa ascendió 
a US$2,040 millones al cierre del tercer trimestre. 
La evolución favorable de estas actividades 
generadoras de divisas permitió contrarrestar el 
impacto de informaciones negativas procedentes 
de los medios internacionales que afectaron al 
sector turismo.

En relación al comportamiento de los precios 
en el transcurso del año, la inflación general se 
mantuvo por debajo del rango meta de 4.0% ± 

Desde la publicación del IPoM correspondiente 
a mayo de 2019, la demanda agregada mundial 
se ha desacelerado más de lo previsto, ante 
el incremento de la incertidumbre asociada 
a las disputas comerciales y a los conflictos 
geopolíticos. 

En Estados Unidos de América (EUA), el 
crecimiento económico se moderó hasta 
expandirse en 2.1% interanual en el tercer trimestre 
de 2019. No obstante, las condiciones del mercado 
laboral permanecen positivas, registrándose una 
tasa de desempleo de 3.6% en octubre de 2019. 
Por otro lado, la inflación interanual se situó en 
1.8% en octubre. En este escenario, la Reserva 
Federal redujo la tasa de fondos federales en 25 
puntos porcentuales en cada una de las reuniones 
de julio, septiembre y octubre de 2019, hasta 
ubicarse en el rango 1.50%-1.75%.

En el caso de la Zona Euro (ZE), la actividad 
económica mostró un mayor deterioro y registró 
una expansión de 1.2% interanual en el tercer 
trimestre de 2019. A su vez, la inflación interanual 
se ubicó en 1.0% en noviembre de 2019, de 
acuerdo a informaciones preliminares. Ante este 
panorama, el Banco Central Europeo anunció un 
conjunto de medidas expansivas en septiembre 
de 2019, dentro de las que se incluyen recortes 
de la tasa de interés de la facilidad permanente 
de depósitos (overnight) en 10 puntos básicos, a 
-0.50%, así como un nuevo programa de compra 
de títulos soberanos  por un monto mensual de 
€20,000 millones y un programa de provisión de 
liquidez orientado a dinamizar el crédito al sector 
privado a través de las entidades financieras.

Respecto a las economías emergentes, el 
crecimiento económico en América Latina (AL) 
presentó una importante ralentización en el 
transcurso de 2019. Este débil desempeño refleja 
la desaceleración en Brasil y México, así como 
las tasas de crecimiento negativas en Venezuela, 
Nicaragua, Argentina y Paraguay. Ante el deterioro 
del panorama económico global y de la región, 
la mayoría de los bancos centrales se ha movido 
hacia una postura de política monetaria más 
expansiva por medio de reducciones de sus tasas 
de política monetaria (TPM) y, en algunos casos, 
la implementación de programas de provisión de 
liquidez.

Los precios de las principales materias primas 
han reflejado el menor dinamismo mundial y 



  

1.0%, ante menores precios de los combustibles 
y bajas presiones inflacionarias por el lado de 
la demanda. Desde el mes de junio, la inflación 
comenzó a mostrar una tendencia al alza, 
ubicándose en 2.48% interanual en octubre, 
impactada por los efectos de la sequía sobre los 
precios de los productos agropecuarios. Mientras, 
la inflación subyacente ascendió a 2.23% interanual 
en octubre de 2019. 

Las proyecciones de crecimiento mundial de 
Consensus Economics se han reducido a lo largo 
de este año influenciadas por los efectos de la 
guerra comercial y un contexto de incertidumbre 
internacional. En ese orden, prevé una expansión 
de 2.5% para 2019 y 2020. Asimismo, considerando 
la debilidad de la demanda mundial, se espera 
que el precio del petróleo permanezca por debajo 
de los US$60 dólares por barril por los próximos 
seis trimestres.

Para EUA, se espera que la actividad económica 
crezca 2.3% en 2019 y 1.8% en 2020, mientras que 
la ZE crecería en 1.1% y 1.0%, respectivamente. 
En AL, se espera una expansión de 0.4% en 
2019, repuntando a 1.4% en 2020, conforme se 
recuperen las grandes economías de la región 
como Brasil y México. 

En el entorno doméstico, las perspectivas apuntan 
a que la actividad económica crezca en torno a su 
potencial en 2019 y que continúe fortaleciéndose 
en el transcurso de 2020. El sistema de pronósticos 
del BCRD señala que el crecimiento oscilaría 
en torno a 5.0% en 2019 y entre 5.0%-5.3% en 
2020. En ese contexto, se proyecta una inflación 
interanual entre 3.5%-4.0% para cierre de 2019, y 
se espera que en 2020 se mantenga cercana al 
valor central de la meta. 

10

Proyecciones macroeconómicas
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  II. Entorno Internacional

Gráfico II.3
EUA: Desempleo

(%)

Gráfico II.2
EUA: Descomposición del crecimiento
Variación intertrimestral anualizado (%)

Gráfico II.1
EUA: PIB real

Variación interanual (%)

Desde la publicación del IPoM en mayo de 2019, 
el contexto internacional se ha tornado más 
complejo. La demanda agregada mundial se ha 
desacelerado más de lo previsto, influenciada 
por la incertidumbre relacionada a las disputas 
comerciales y los conflictos geopolíticos que 
han afectado a distintas economías avanzadas y 
emergentes. 

II.A. Estados Unidos de América (EUA)

La actividad económica estadounidense registró 
un menor crecimiento a partir del segundo 
trimestre de 2019, en consonancia con la 
ralentización de la economía mundial. En efecto, 
el Producto Interno Bruto (PIB) real se moderó, 
y registró un crecimiento de 2.1% interanual en el 
tercer trimestre de 2019, conforme se desvaneció 
el impulso de la reforma tributaria implementada 
en el 2018, y con el aumento de la incertidumbre 
relacionada a la guerra comercial con China (ver 
recuadro 1). En particular, el escalamiento de 
las disputas comerciales afectó negativamente 
la producción industrial y las exportaciones. 
Esta combinación de factores incidió en un 
debilitamiento de la inversión privada, la cual 
presentó un crecimiento de 0.6% interanual en 
septiembre. 

El crecimiento económico de EUA ha sido 
impulsado por el consumo privado. En efecto, 
el consumo privado creció 2.5% interanual en 
el tercer trimestre de 2019, presentando una 
incidencia de 2.0% en términos intertrimestrales 
anualizados. Este comportamiento estuvo 
apoyado en condiciones positivas del mercado 
laboral, el cual se mantiene en pleno empleo, 
con una tasa de desempleo de 3.6% en octubre 
de 2019. Sin embargo, en meses recientes, 
se observa una moderación en el ritmo de 
generación de empleos, lo cual podría incidir en 
un leve incremento de la tasa de desempleo en 
el mediano plazo.

En un escenario de menor demanda agregada, 
las presiones inflacionarias se mantuvieron 
bajas. La inflación interanual se situó en 1.8% en 
octubre, mientras que el índice de precios de 
gasto de consumo personal– indicador objetivo 
de la Reserva Federal (Fed) – registró una 
variación  interanual de 1.3% en octubre, inferior a 
la meta de 2.0%. La ausencia de presiones sobre 
la inflación otorgó el espacio para que la política 
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Gráfico II.4
EUA: Inflación interanual

(%)

Gráfico II.5
EUA: Eurodólar
(Dólar por euro)

Gráfico II.6
ZE: PIB real

Variación interanual (%)

monetaria adoptara un corte más expansivo de 
lo previsto a inicios de 2019. 

Ante este escenario de creciente incertidumbre 
y moderación de la producción e inflación, la 
Fed disminuyó la tasa de fondos federales. En 
las reuniones de julio, septiembre y octubre de 
2019, se redujo la tasa de interés de referencia 
en 25 puntos básicos (p.bs.) en cada ocasión, 
hasta situarse en el rango de 1.50%-1.75%. En 
adición a esta reducción acumulada de 75 p.bs. 
en la tasa de interés de fondos federales, la Fed 
implementó medidas de provisión de liquidez al 
sistema financiero estadounidense a partir de 
septiembre a través de operaciones con pacto 
de retroventa (REPOS) y compra de letras del 
Tesoro en el mercado secundario con el objetivo 
de disminuir las tasas de interés de corto plazo.  

II.B. Zona Euro (ZE)

En la ZE, la situación macroeconómica continuó 
deteriorándose, registrando una expansión del 
producto de 1.2% interanual en el tercer trimestre 
de 2019. El débil crecimiento estuvo influenciado 
por el incremento de la incertidumbre respecto 
a la salida del Reino Unido de la Unión 
Europea (Brexit), así como por la caída de las 
exportaciones que han experimentado algunas 
de las economías más grandes, como Alemania. 
En efecto, en el tercer trimestre de 2019, el ritmo 
de expansión de la actividad económica de 
Alemania se situó en 0.5% interanual.

A pesar del bajo crecimiento económico, el 
mercado laboral continuó presentando avances. 
La tasa de desempleo se redujo hasta 7.5% en 
octubre de 2019. Por otra parte, el debilitamiento 
de la demanda, tanto interna como externa, se 
reflejó en menores presiones sobre los precios. 
La inflación interanual se situó en 1.0% en 
noviembre de 2019, de acuerdo a informaciones 
preliminares. La inflación subyacente, por su 
parte, se ubicó en 1.3% en noviembre de 2019. 

En este contexto, el Banco Central Europeo 
(BCE) anunció un conjunto de medidas 
expansivas en su reunión de septiembre de 2019. 
En primer lugar, se redujo la tasa de interés de 
la facilidad permanente de depósitos (overnight) 
de -0.40% a -0.50%. En adición, se anunció un 
nuevo programa de compra de deuda soberana 
por un monto mensual de €20,000 millones. 
Por último, la autoridad monetaria inició un 
programa para proveer liquidez e incentivar la 
rápida canalización del crédito al sector privado 
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Gráfico II.8
ZE: Inflación interanual

(%)

Gráfico II.7
ZE: Desempleo

(%)

a través de las entidades financieras, con el 
objetivo de impulsar la demanda agregada.

II.C. América Latina (AL)

El crecimiento económico en AL se debilitó de 
manera importante en el transcurso de 2019, 
afectada por el clima de incertidumbre respecto 
a la demanda global y el comercio internacional, 
aunado a la presencia de factores socio-políticos 
en algunas economías de la región. Este débil 
desempeño refleja la moderación del consumo 
privado y la contracción de la inversión privada, 
lo que afectó particularmente a los sectores de 
minería, construcción e industria manufacturera.

El crecimiento económico se desaceleró en 
Brasil y México, mientras que Venezuela, 
Nicaragua, Argentina y Paraguay registraron 
tasas de crecimiento negativas. En adición, 
otros países de la región enfrentan situaciones 
convulsas que han contribuido a deteriorar la 
demanda agregada. A partir del tercer trimestre 
de 2019, Chile y Ecuador enfrentaron protestas 
iniciadas como respuesta a medidas económicas 
impopulares, mientras en Bolivia y Honduras 
se ha acentuado la inestabilidad política. En 
este contexto, la República Dominicana (RD) 
se ha destacado como la economía de mayor 
crecimiento y estabilidad dentro de la región en 
lo que va de año.

Ante el debilitamiento de las economías 
latinoamericanas, la mayoría de los bancos 
centrales se ha movido hacia una postura 
de política monetaria más expansiva, por 
medio de reducciones de sus tasas de política 
monetaria (TPM). Adicionalmente, se han 
ejecutado programas de provisión de liquidez 
al sector privado en Brasil, Costa Rica, Chile y 
República Dominicana. Este escenario de menor 
crecimiento y política monetaria más flexible, 
combinado con la mayor volatilidad en los 
mercados financieros internacionales, acentuó 
las depreciaciones de casi todas las monedas de 
AL, al igual que lo registrado en otras economías 
emergentes.

En ese orden, la dinámica de la inflación regional 
estuvo condicionada, en parte, por los efectos 
de la depreciación frente al dólar, así como por 
el aumento en los precios de alimentos. Estos 
elementos fueron contrarrestados parcialmente 
por la incidencia negativa de los precios de la 

Gráfico II.9
AL: Indicador de actividad económica 

enero-octubre
Variación interanual (%)
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Gráfico II.10
Precio petróleo WTI

Promedio mensual (US$/Barril)

energía y por el proceso de consolidación fiscal 
en algunas economías.

II.D. Precios del petróleo y otras materias primas

La evolución de los precios de las principales 
materias primas a nivel mundial respondió a 
la moderación del crecimiento económico, así 
como a los conflictos comerciales, las tensiones 
geopolíticas y la mayor incertidumbre en los 
mercados financieros. Durante el 2019, el precio 
del petróleo West Texas Intermediate (WTI) se 
mantuvo por debajo de los US$60 por barril. En 
efecto, el crudo promedió US$56.89 por barril en 
el mes de noviembre de 2019.

Por el contrario, el índice de precios de alimentos 
de la Organización de las Naciones Unidas para 
la Alimentación y la Agricultura (FAO, por sus 
siglas en inglés) registra una tendencia al alza 
desde noviembre de 2018. En octubre de 2019, 
este índice creció en 6.0% interanual. 

Un punto a destacar es que el precio del oro 
ha reflejado su importancia como activo de 
refugio en un panorama económico complejo. 
En efecto, la cotización del oro osciló en torno 
a los US$1,470 por onza troy en noviembre de 
2019, lo que representa una variación interanual 
de 20.4%. Al mismo tiempo, el precio del níquel 
se ha recuperado de su tendencia negativa de 
principios de 2019 y, en noviembre, registró un 
aumento de 31.1% en términos interanuales. 

Este comportamiento en los precios de las 
materias primas implica una mejoría en los 
términos de intercambio para la RD. En ese orden, 
su evolución reciente contribuye al desempeño 
del sector externo de la economía.

 

Gráfico II.11
Precio del oro

Promedio mensual (US$/onza troy)

Gráfico II.12
Indice de precios de alimentos FAO

Variación interanual (%)
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𝑠𝑠𝑡𝑡 =
𝑤𝑤𝑝𝑝(𝐴𝐴𝑡𝑡) − 𝑤𝑤𝑛𝑛(𝐴𝐴𝑡𝑡)
𝑤𝑤𝑝𝑝(𝐴𝐴𝑡𝑡) + 𝑤𝑤𝑛𝑛(𝐴𝐴𝑡𝑡)

𝐴𝐴𝑡𝑡 𝑤𝑤𝑝𝑝(𝐴𝐴𝑡𝑡)
𝐴𝐴𝑡𝑡 𝑤𝑤𝑛𝑛(𝐴𝐴𝑡𝑡) 𝑠𝑠𝑡𝑡

𝑠𝑠𝑡𝑡 
𝐴𝐴𝑡𝑡

𝜌𝜌 = 0.63 𝜌𝜌 = 0.75  

                                                           

Recuadro 1: 
Indicador de incertidumbre económica internacional basado en text mining
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Recuadro 1: 
Continuación
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  III. Entorno Doméstico

Gráfico III.1
RD: Indicador Mensual de Actividad Económica 

(IMAE) Serie Original
Variación interanual (%)

En el segundo trimestre de 2019, el entorno 
doméstico presentó una moderación de la 
actividad económica más allá de lo previsto, a la vez 
que la inflación se mantuvo baja. Posteriormente, 
se ha observado una recuperación tanto del 
crecimiento como de la inflación, a medida que 
las condiciones monetarias se han tornado más 
expansivas.        

III.A. Evolución de la actividad económica

Entre marzo y junio de 2019, la actividad económica 
doméstica registró un ritmo de expansión más 
moderado de lo previsto, influenciada por un 
entorno internacional debilitado, así como 
por factores de incertidumbre doméstica que 
afectaron las expectativas de los agentes en 
el contexto de un proceso pre-electoral. En 
efecto, luego de crecer 5.7% interanual en el 
primer trimestre de 2019, el PIB real presentó 
un crecimiento de 3.7% interanual en el segundo 
trimestre del año. 

Posteriormente, la economía se recuperó hasta 
crecer 4.9% interanual en el tercer trimestre de 
2019, donde se destacan como los sectores de 
mayor crecimiento: Servicios Financieros (8.8%), 
Construcción (8.5%), Energía y Agua (7.9%), 
y Otras Actividades de Servicios (6.9%). En 
tanto, el rubro Hoteles, Bares y Restaurantes se 
moderó de forma importante hasta crecer 1.0% 
interanual en julio-septiembre de 2019, como 
resultado de informaciones negativas en medios 
internacionales sobre el turismo en la República 
Dominicana. De acuerdo a informaciones 
preliminares del Indicador Mensual de Actividad 
Económica (IMAE), el crecimiento económico 
repuntó a 5.2% interanual en el mes de octubre. 

La dinamización de la actividad económica 
estuvo apoyada por el impulso a la demanda 
interna proveniente de las medidas de 
flexibilización monetaria implementadas 
desde junio. En efecto, se ha observado una 
aceleración del crédito privado, reflejando el 
efecto multiplicador de la liberación de recursos 
de encaje legal a partir de junio de 2019 y las 
reducciones en la TPM entre junio y agosto. Así, 
el financiamiento al sector privado incrementó 
11.6% interanual en noviembre de 2019. Entre los 
sectores que presentaron mayor dinamismo se 
destacan: Manufacturas (17.9%), Construcción 

Gráfico III.2
RD: Préstamos al sector privado

Variación interanual (%)
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Gráfico III.4
RD: Exportaciones totales enero - septiembre 

Variación interanual (%)

Gráfico III.3
RD: Tasa de desempleo abierta

 (%)

(13.3%), Consumo (13.1%), Viviendas (13.0%) y 
Agricultura (10.9%).

Es importante destacar que las condiciones 
del mercado laboral doméstico continuaron 
fortaleciéndose. De acuerdo con los resultados 
de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza 
de Trabajo (ENCFT), la población ocupada 
neta incrementó en promedio más de 156 mil 
personas entre el segundo trimestre de 2019 y 
el mismo período de 2018. Con esto, el promedio 
anualizado de la tasa de desocupación abierta se 
situó en 5.9% en junio de 2019.

III.B. Condiciones sector externo

Si bien el entorno internacional se ha debilitado, 
las cuentas externas mostraron un buen 
desempeño en los primeros nueve meses del 
año. Al cierre del tercer trimestre de 2019, el 
balance de la cuenta corriente de la balanza de 
pagos registró un saldo acumulado deficitario 
equivalente a US$587.6 millones. 

Por un lado, el resultado de la balanza comercial 
refleja la desaceleración de la actividad económica 
de los principales socios comerciales a través 
de un menor crecimiento de las exportaciones. 
En efecto, las exportaciones nacionales totales 
aumentaron 6.1% interanual, mientras que las 
exportaciones de Zonas Francas presentaron 
una moderación a 0.5%. De este modo, las 
exportaciones totales registraron un crecimiento 
de 2.9% interanual. A la vez, las importaciones 
mostraron una variación de 2.1% interanual en el 
período enero-septiembre de 2019, influenciado 
por la moderación de la demanda interna. 
Asimismo, la factura petrolera se contrajo en 
1.9% interanual, reflejando una menor expansión 
del volumen importado y menores precios del 
petróleo. 

En cuanto al resto de las actividades generadoras 
de divisas, la recepción de remesas se mantuvo 
robusta en los primeros tres trimestres de 2019, 
exhibiendo un crecimiento de 8.8% interanual 
en  enero-septiembre. Por su parte, el choque 
adverso por reportes de prensa ocurrido a 
mediados de 2019 impactó los ingresos por 
turismo, los cuales se redujeron un 0.8% interanual 
en el tercer trimestre del año. Sin embargo, la 
Inversión Extranjera Directa ascendió a US$2,040 
millones al cierre del tercer trimestre, impulsada 

Gráfico III.5
RD: Remesas enero - septiembre 

Variación interanual (%)
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Gráfico III.8
RD: Inflación por grupos
Variación interanual (%)

Gráfico III.6
RD: Ingresos y erogaciones del Gobierno Central

Variación interanual (%)

principalmente por los sectores turismo, bienes 
raíces y energía.

III.C. Política fiscal

En un contexto de moderación de la actividad 
económica doméstica, la política fiscal se tornó 
menos restrictiva en los primeros nueve meses 
de 2019 respecto a lo observado en igual período 
del año anterior. En particular, las erogaciones 
fiscales presentaron un crecimiento interanual 
de 12.2% en septiembre. Este resultado fue 
impulsado por un mayor gasto del Gobierno 
Central (GC), cuyo aumento de 9.6% refleja 
principalmente un mayor uso de bienes y 
servicios. Además, las erogaciones estuvieron 
influenciadas por una mayor inversión bruta en 
activos no financieros, la cual incrementó 46.1% 
interanual en septiembre de 2019. 

En igual período, los ingresos fiscales aumentaron 
9.2% interanual en un contexto de moderación 
de la demanda agregada (ver recuadro 2). Como 
resultado, el GC registró un endeudamiento 
neto de 1.0% del PIB en septiembre de 2019 
y el resultado primario se mantuvo positivo, 
situándose en 1.2% del PIB en el mismo período.

III.D. Evolución de los precios

Desde la publicación del IPoM de mayo de 2019, 
las presiones inflacionarias han permanecido 
moderadas. En efecto, la inflación general se ha 
ubicado por debajo del rango meta de 4.0% ± 
1.0%, influenciada por menores precios de los 
combustibles, así como por la moderación de la 
actividad económica. 

No obstante, la variación de los precios muestra 
una tendencia al alza desde el mes de junio, 
ubicándose en 2.48% interanual en octubre. La 
recuperación de la inflación refleja el incremento 
de los precios del grupo de Alimentos y Bebidas, 
el cual aumentó 7.79% interanual en igual período. 
La dinámica de este componente ha respondido, 
principalmente, a los efectos de la sequía que ha 
impactado al sector agropecuario desde finales 
de 2018. 

Al descomponer por tipo de bienes, se observa 
que la inflación de los bienes no transables ha 
sido la de mayor incidencia en la inflación total. 
La variación de los precios de este grupo de 
bienes alcanzó 2.90% en octubre, mientras que 

Gráfico III.7
RD: Inflación general

Variación interanual (%)
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la de los componentes transables incrementó 
2.08% respecto a igual período del año anterior.   

En tanto, la inflación subyacente, que excluye 
los componentes más volátiles de la canasta 
del Índice de Precios al Consumidor (IPC), se 
ubicó en 2.23% interanual en octubre de 2019. 
En este sentido, dicha medida de inflación refleja 
presiones inflacionarias moderadas por el lado 
de la demanda agregada.

III.E. Expectativas de mercado

Consistente con la dinámica de los precios 
durante 2019, las expectativas de los agentes 
del mercado sobre la inflación al cierre de año 
se han corregido ligeramente a la baja respecto 
a lo expresado en el IPoM correspondiente a 
mayo de 2019. En ese sentido, los resultados de 
la Encuesta de Expectativas Macroeconómicas 
(EEM) del mes de noviembre apuntan a que la 
inflación se situaría en el tramo inferior del rango 
meta a finales de 2019, colocándose en 3.6% 
interanual. En 2020, esperan que la inflación se 
recupere hasta alcanzar 4.0% al cierre del año. 

Respecto al crecimiento, los resultados de la 
encuesta revelan que los agentes del mercado 
prevén una expansión de la actividad económica 
de 4.8% en 2019 y 5.0% en 2020. De acuerdo con 
lo expresado por los encuestados, los principales 
factores que condicionan estas perspectivas son 
la evolución reciente de la actividad económica, 
así como la alta incertidumbre en el entorno 
internacional. 

En relación a las expectativas sobre el tipo de 
cambio, los agentes indicaron que esperan una 
depreciación de 5.5% hacia fin de 2019 y de 4.3% 
hacia fin de 2020, influenciado por la evolución 
reciente del sector turismo, la moderación 
de la actividad económica y las condiciones 
monetarias expansivas.

Gráfico III.9
RD: Inflación por tipo de bienes

Variación interanual (%)

Gráfico III.10
RD: Inflación subyacente
Variación interanual (%)

Gráfico III.11
RD: Expectativas Crecimiento e Inflación

Cierre Dic. 2019
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Recuadro 2:
Reacción de las recaudaciones impositivas ante cambios en la actividad económica 
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∣ 𝜌𝜌(𝑡𝑡 + 𝑖𝑖) ∣ 𝑖𝑖 < 0
∣ 𝜌𝜌(𝑡𝑡 + 𝑖𝑖) ∣ 𝑖𝑖 = 0
∣ 𝜌𝜌(𝑡𝑡 + 𝑖𝑖) ∣ 𝑖𝑖 > 0

𝜌𝜌

Recuadro 2:
Continuación
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  IV. Implementación de la Política Monetaria

Gráfico IV.2
RD: TPM y tasa de interés interbancaria

(%)

Gráfico IV.1
RD: Corredor de tasas de interés

(%)

A partir de junio de 2019, el BCRD implementó 
una serie de medidas de corte expansivo en un 
contexto en el que la inflación se mantenía por 
debajo del rango meta por un período prolongado 
y se desaceleraba la demanda agregada. De este 
modo, las autoridades monetarias redujeron la 
TPM en 100 p.bs. entre junio y agosto de 2019 y 
liberalizaron más de RD$34,000 millones de los 
recursos del encaje legal para ser canalizados 
a los sectores productivos. Conforme han ido 
operando los mecanismos de transmisión, las 
condiciones monetarias se han ido tornando más 
favorables.  

IV.A. Medidas recientes y resultados

Luego del incremento de la TPM decidido en 
julio de 2018, la postura de política monetaria se 
había mantenido sin cambios, considerando un 
crecimiento superior al potencial, expectativas 
de condiciones financieras internacionales más 
restrictivas y perspectivas de que la inflación 
convergería al centro de la meta en un escenario 
pasivo de tasas de interés. 

No obstante, el contexto macroeconómico se 
debilitó sustancialmente a partir del primer 
trimestre de 2019 por factores de origen externo 
e interno, lo que motivó la adopción de una 
serie de medidas de flexibilización monetaria.  
En el entorno internacional, las perspectivas 
de crecimiento continuaron deteriorándose 
y las condiciones monetarias adquirieron un 
carácter más expansivo de lo previsto. En efecto, 
tanto en las economías avanzadas como en las 
emergentes, los bancos centrales iniciaron un 
proceso de flexibilización monetaria a través de 
menores tasas de interés y medidas de provisión 
de liquidez al sector privado con el objetivo de 
estimular la demanda interna.

Este contexto internacional complejo se combinó 
con la incertidumbre doméstica propia de los 
períodos pre-electorales. En ese sentido, se 
observó un aumento en las tasas de interés del 
mercado, además de una moderación importante 
en el crédito al sector privado en moneda 
nacional y un menor dinamismo de la actividad 
económica. Mientras, las presiones inflacionarias 
se mantenían bajas. La inflación general, que 
había mostrado signos de recuperación durante 
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el primer trimestre del año, revirtió su tendencia 
hasta ubicarse en 0.92% en junio. 

Adicionalmente, las bajas tasas de interés 
internacionales por un período prolongado y la 
tendencia a la baja en todas las tasas de interés 
domésticas registrada en las últimas dos décadas 
han incidido en una reducción de la tasa de interés 
neutral estimada para la economía dominicana 
(ver recuadro 3), similar a lo observado en las 
economías más avanzadas y en los países con 
Esquema de Metas de Inflación (EMI) en la región. 
De este modo, una menor estimación de la tasa 
de interés neutral sugería que las condiciones 
monetarias se estaban tornando más restrictivas 
de lo previsto. 

En este contexto, el BCRD redujo la TPM de forma 
consecutiva en los meses de junio, julio y agosto, 
acumulando una disminución de 100 p.bs., al 
pasar de 5.50% a 4.50% anual. De esta forma, 
la reducción de TPM en el período reciente fue 
mayor a la disminución de las tasas de interés por 
parte de la Fed, lo que incidió en la decisión de 
mantener sin cambios la tasa de referencia en las 
reuniones de septiembre, octubre y noviembre. 
En adición, la Junta Monetaria autorizó la 
liberalización de recursos del encaje legal para 
ser canalizados a los sectores productivos por un 
monto total de RD$34,365 millones a partir del 
mes de junio. 

La implementación de las medidas monetarias 
expansivas ha sido exitosa en dinamizar el crédito 
y la demanda interna. Conforme ha ido operando 
el canal de la tasa de interés, la reducción de la 
TPM se ha reflejado en una tendencia a la baja 
de la tasa de interés interbancaria, así como de 
la tasa de interés activa promedio ponderado 
(p.p.). En efecto, la tasa de interés activa p.p 
se situó en 11.91% durante el mes de noviembre, 
inferior al nivel al cierre de mayo de 2019.  

En tanto, al cierre de noviembre se han canalizado 
más de RD$29,363.2 millones de los fondos 
liberados del encaje legal, equivalentes a un 
85.4% del total aprobado. El desembolso de estos 
recursos ha tenido un efecto multiplicador en el 
crédito al sector privado en moneda nacional. 
En efecto, los préstamos han aumentado en 
RD$78,557.4 millones desde principios de junio, 
de los cuales RD$49,194.2 millones corresponden 
a fondos propios de las entidades financieras 
distintos del encaje legal. De esta forma, el crédito 
al sector privado ha recuperado su dinamismo 
hasta crecer 11.6% interanual en noviembre de 
2019, ritmo de expansión consistente con sus 

Gráfico IV.4
RD: Préstamos al sector privado en MN

Variación interanual (%)

Gráfico IV.3
RD: Tasas de interés bancos múltiples 

Promedio ponderado (%)
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valores de mediano plazo (ver recuadro 4). En 
octubre de 2019, el BCRD eliminó la sectorización 
para la colocación de recursos de encaje legal 
pendientes de desembolso y aumentó hasta 
RD$15.0 millones el monto de los préstamos 
hipotecarios, lo que permitiría una transmisión 
aún más rápida del resto de estos recursos hacia 
el sector real. 

Los agregados monetarios, asimismo, reflejan 
las condiciones monetarias más expansivas. 
A noviembre de 2019, el Medio Circulante (M1) 
registró una expansión de 16.0% interanual. 
Mientras, la Oferta Monetaria Ampliada (M2) 
y el Dinero en Sentido Amplio (M3) mostraron 
una recuperación hasta ubicarse en 8.0% y 10.1% 
interanual, respectivamente.

El ajuste oportuno de la postura de política 
monetaria ha permitido que las expectativas 
de inflación de los agentes económicos 
permanezcan ancladas en el horizonte de 
política. De este modo, las medidas han logrado 
desacoplar las expectativas de la dinámica de los 
precios en el corto plazo.

Gráfico IV.5
RD: Medio circulante (M1)

Variación interanual (%)
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Recuadro 3: 
Reestimación de la tasa de interés real neutral
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𝑟𝑟𝑡𝑡 = 𝜆𝜆𝑟𝑟𝑡𝑡−1 + (1 − 𝜆𝜆)[𝑟𝑟𝑡𝑡
∗ + 𝜃𝜃𝑦𝑦 ∑ �̃�𝑦𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝜋𝜋�̃�𝜋𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃𝑞𝑞Δ𝑇𝑇𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡−1] + 𝜖𝜖3𝑡𝑡

 𝑦𝑦�̃�𝑡 = 100 ∗ (𝑦𝑦𝑡𝑡 − 𝑦𝑦𝑡𝑡
∗) 𝑦𝑦𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑡𝑡

∗

𝑟𝑟𝑡𝑡 𝑟𝑟𝑡𝑡
∗

                                                           

 

Recuadro 3:
Continuación
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 0.17 +  1.13 ∗ 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼 − 0.36 ∗ 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐶𝐶 + 0.52 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷ó𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 − 0.011 ∗ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑠𝑠𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑎𝑎𝑠𝑠𝑠𝑠𝑎𝑎𝑇𝑇 𝑟𝑟𝐷𝐷𝑇𝑇𝑟𝑟

                                                                        (3.79) (4.54) (2.21) (4.20) 

                                                           

 

Recuadro 4: 
Determinantes macroeconómicos del crédito y postura de la política monetaria



29
 

Recuadro 4:
Continuación
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  V. Perspectivas Macroeconómicas y Balance de Riesgos 
Desde la publicación del IPoM de mayo de 2019, 
las perspectivas económicas a nivel internacional 
se han debilitado, tanto para las economías 
más avanzadas como para las emergentes, 
ante un escenario de mayor incertidumbre 
sobre las políticas comerciales y tensiones 
geopolíticas. Asimismo, se espera que las 
presiones inflacionarias permanezcan limitadas, 
con excepción de aquellos países que enfrentan 
retos macroeconómicos importantes. 

Las proyecciones internas apuntan a que la 
economía dominicana alcanzaría un crecimiento 
en torno a 5.0% en este año y entre 5.0% y 5.3% 
en 2020, destacándose entre los países de AL. 
Mientras, la inflación continuaría recuperándose 
y se ubicaría entre 3.5%-4.0% en 2019 y 4.0% en 
2020.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

Las proyecciones de crecimiento mundial se han 
reducido consistentemente a lo largo de este 
año, esperándose una expansión en torno a 2.5% 
en 2019 y 2020, según Consensus Economics. 
Asimismo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) 
ha corregido sus perspectivas de crecimiento a 
3.0% en 2019, la más baja de la última década. 
Para 2020, el FMI proyecta una expansión mundial 
de 3.4%. Uno de los principales factores que ha 
incidido en el deterioro de las perspectivas es la 
guerra comercial entre las principales economías 
del mundo, la cual se ha traducido en un menor 
volumen de comercio a nivel internacional y ha 
afectado las expectativas sobre su evolución 
futura. En adición, la incertidumbre respecto a 
las condiciones del Brexit y la profundización 
de tensiones geopolíticas alrededor del mundo 
han influenciado negativamente el panorama 
mundial. 

Por el lado de los precios, la inflación mundial 
se ubicaría en 2.6% tanto para 2019 como para 
2020, lo que refleja las menores presiones de 
demanda y su incidencia sobre los precios de las 
principales materias primas. En efecto, ante un 
panorama de desaceleración mundial, se espera 
que el precio del petróleo se ubique por debajo 
de los US$60 por barril por los próximos seis 
trimestres. En comparación con las proyecciones 
de mayo de 2019, la Administración de 
Información Energética de EUA (EIA, por sus 
siglas en inglés) redujo sus pronósticos para el 
precio del WTI de US$62.8 a US$56.5 por barril 

Gráfico V.1
EUA: Proyección PIB real
Variación interanual (%)

Gráfico V.2
ZE: Proyección PIB real
Variación interanual (%)



32

Informe de Política Monetaria

Gráfico V.3
EUA: Proyección inflación interanual

(%)

para 2019 y de US$63.0 a US$54.6 por barril en 
2020. 

En este escenario internacional complejo, el 
crecimiento de las economías más avanzadas 
continuaría moderándose. Para EUA, se espera 
que la actividad económica crezca 2.3% en 
2019 y 1.8% en 2020, reflejando una menor 
expansión del consumo e inversión ante la 
incertidumbre asociada a la guerra comercial y 
al desvanecimiento del impulso fiscal. En tanto, 
Consensus Economics estima que la inflación 
estadounidense sería de 1.8% a finales de 2019, 
por debajo del objetivo de la Fed de 2.0%, y se 
recuperaría a 2.0% en 2020. En ese contexto, 
se espera que la política monetaria mantenga 
el sesgo expansivo mostrado desde mediados 
de año. Si bien las expectativas del mercado 
sugieren que no habría una reducción adicional 
en lo que resta del año, apuntan hacia menores 
tasas de interés de fondos federales a partir del 
segundo semestre de 2020. 

En tanto, las perspectivas de crecimiento para la 
ZE se ubican en 1.1% en 2019 y  1.0% en 2020, 
de acuerdo con Consensus Economics. La 
revisión a la baja de las proyecciones durante 
el año obedece principalmente a la menor 
demanda externa que ha afectado al sector 
exportador desde finales de 2018, así como al 
impacto negativo de la incertidumbre asociada 
al proceso del Brexit. Del mismo modo, no 
se esperan presiones significativas sobre los 
precios en el futuro, por lo que la inflación del 
bloque europeo permanecería por debajo de la 
meta de 2.0%. En efecto, Consensus Economics 
estima una inflación de 1.2% tanto para 2019 
como para 2020. En este contexto, el BCE ha 
indicado que mantendría una postura expansiva, 
flexibilizando las condiciones monetarias hasta 
que las perspectivas de inflación converjan a su 
objetivo en el horizonte de política monetaria. 

Las economías emergentes han experimentado, 
por igual, una reducción de sus proyecciones 
de crecimiento tanto para 2019 como 2020, 
previéndose que se acelere la convergencia 
hacia tasas de crecimiento más sostenibles. En 
el caso de China, el FMI prevé una expansión de 
6.1% para 2019 y de 5.8% en 2020. Mientras, la 
actividad económica en India se moderaría a 
6.1% en 2019 y se recuperaría hasta 7.0% el año 
siguiente.

En AL, las perspectivas son menos favorables, 
ante la combinación de factores socio-políticos 
en algunas de las principales economías de la 

Gráfico V.4
ZE: Proyección inflación interanual

(%) 
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Gráfico V.5
AL: Proyección PIB real
Variación interanual (%)

Gráfico V.6
AL: Proyección inflación interanual

(%) 

región y un panorama internacional debilitado. 
De acuerdo con Consensus Economics, la región 
se estaría expandiendo 0.4% en 2019 y 1.4% 
en 2020. Asimismo, el FMI ha corregido sus 
proyecciones para la región a 0.2% para 2019, 
lo que representa una reducción de 1.2 puntos 
porcentuales respecto a lo proyectado en abril. 
Las grandes economías, como Brasil y México, 
han experimentado los mayores recortes, 
esperándose un crecimiento por debajo del 1.0% 
para ambas. La región mejoraría su desempeño 
en 2020 al expandirse 1.8%, conforme se 
recuperen estos países.

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

En el entorno doméstico, las perspectivas de 
crecimiento para 2019 se han moderado respecto 
a las contenidas en la publicación del IPoM de 
mayo de 2019, debido a una expansión menor 
a la prevista en el segundo trimestre del año 
asociada a un incremento de la incertidumbre 
tanto de origen doméstico como externo. Sin 
embargo, se espera que para el cierre de 2019 se 
mantenga la recuperación económica exhibida 
en el tercer trimestre del año. En efecto, el 
sistema de pronósticos del BCRD indica que la 
actividad económica estaría creciendo en torno 
a su potencial de 5.0% en 2019 y continuaría 
fortaleciéndose hasta ubicarse entre 5.0-5.3% en 
el transcurso de 2020. 

Se espera que los efectos de las medidas 
monetarias de corte expansivo implementadas 
desde junio de 2019 continúen impulsando la 
demanda agregada en los próximos meses, 
conforme operen los mecanismos de transmisión 
de la política monetaria y se disipen las fuentes de 
incertidumbre, tanto a nivel doméstico como en 
el plano internacional. Las proyecciones apuntan 
a que el crédito al sector privado en moneda 
nacional continuaría creciendo entre 10.0%- 
11.0% para cierre de 2019. Estas proyecciones son 
consistentes con las perspectivas de los agentes 
económicos del mercado y con el optimismo del 
sector empresarial. 

Las cuentas del sector externo continuarían 
mostrando una evolución favorable. El balance 
de cuenta corriente para 2019 cerraría con un 
saldo equivalente a -1.6% del PIB, ubicándose en 
–1.7% del PIB en 2020. En la balanza comercial, se 
espera que las exportaciones totales se expandan 
un 3.6% en 2019 y 4.3% en 2020. En tanto, las 
importaciones mostrarían un crecimiento de 
2.4% para el cierre de año, reflejando la variación 
de -1.3% de la factura petrolera. Mientras, las 
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remesas permanecerían exhibiendo un buen 
desempeño, registrando un crecimiento de 9.2%. 
En el caso de la Inversión Extranjera Directa (IED), 
se espera recibir cerca de US$2,600 millones en 
2019, alcanzando más de US$2,700 millones en 
2020, valores que cubrirían cerca de dos veces el 
déficit de la cuenta corriente. En adición, si bien 
las proyecciones consideran una menor demanda 
externa en su escenario central, se espera que 
el turismo continúe recuperándose conforme 
el flujo de turistas retorne a su normalidad tras 
los resultados de las investigaciones sobre los 
eventos adversos ocurridos a principios de este 
año. Para 2020, se prevé que los ingresos por 
turismo crezcan 1.3% interanual.

Respecto al sector fiscal, se estima un resultado 
del GC de -2.2% del PIB en 2019 y un superávit 
primario equivalente a 1.1% del PIB. Para 2020, el 
déficit fiscal del GC se ubicaría en 2.2% del PIB, de 
acuerdo al anteproyecto de Ley del Presupuesto 
sometido al Congreso. 

V.C. Perspectivas de inflación doméstica

Por el lado de los precios, la inflación interanual 
se ubicaría entre 3.5%-4.0% a finales de 2019, 
mientras la inflación subyacente se situaría 
entre 2.2%-2.5% interanual para fin de año. La 
inflación general en los próximos meses estaría 
influenciada, principalmente, por el incremento 
en los precios del grupo Alimentos y Bebidas 
provocado por la sequía que ha afectado el sector 
agropecuario desde finales de 2018 (ver recuadro 
5). En tanto, la gradual tendencia al alza prevista 
en la inflación subyacente estaría vinculada con 
la recuperación de la demanda agregada, así 
como con los efectos del incremento del salario 
mínimo en el sector privado vigente desde 
agosto de 2019. 

Sin embargo, no se anticipan presiones 
inflacionarias importantes en el mediano plazo, 
conforme se disipen los efectos de las condiciones 
climáticas adversas sobre los precios de los 
bienes agrícolas y las presiones por el lado de 
la demanda agregada se mantengan moderadas. 
Asimismo, estimaciones recientes apuntan a que 
se ha reducido el coeficiente de traspaso del 
tipo de cambio hacia la inflación, por lo que se 
espera un efecto más limitado que lo observado 
históricamente (ver recuadro 6). Adicionalmente, 
se espera que el precio del petróleo permanezca 
en torno a los valores observados en el transcurso 
del 2019. En efecto, los supuestos de precio del 
petróleo contenidos en las proyecciones internas 
se corrigieron a la baja en comparación con las 

Gráfico V.7
RD: Balance de cuenta corriente

(% PIB)

Gráfico V.8
RD: Balance del Gobierno Central

(% PIB)
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Gráfico V.9
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Variación Interanual (%) 

perspectivas contempladas en el IPoM de mayo 
de 2019.

Como resultado de los factores antes 
mencionados, se prevé que la inflación se 
mantenga en torno al valor central de 4.0% del 
rango meta durante 2020. 

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones presentadas corresponden 
al escenario central proveniente del sistema de 
pronósticos del BCRD. Sin embargo, existen 
riesgos que podrían alterar la evolución 
proyectada de estas variables macroeconómicas. 
En este sentido, el balance de riesgos en torno 
a las proyecciones de crecimiento se encuentra 
sesgado a la baja, mientras que la inflación 
presenta un sesgo al alza.

Respecto a la evolución de la actividad económica, 
existen factores, tanto de origen externo como 
del entorno doméstico, que podrían incidir en un 
crecimiento menor al previsto en 2020. En este 
sentido, un panorama internacional más complejo, 
ante la falta de acuerdos que pongan fin a las 
disputas comerciales y un Brexit turbulento, se 
vería reflejado en un menor crecimiento mundial 
y en un cambio en las preferencias por riesgo 
de los inversionistas. En adición, un panorama 
más adverso en las principales economías de AL 
podría provocar un efecto contagio hacia otros 
países de la región, incrementando así las primas 
por riesgo. En este escenario, la inversión se 
vería reducida en la región, lo que se traduciría 
en una demanda agregada más débil que la 
contemplada. Sin embargo, estos efectos se 
mitigarían parcialmente por la fortaleza de los 
fundamentos macroeconómicos de RD, lo que 
situaría al país en una posición atractiva para los 
inversionistas internacionales ante un entorno 
global de bajas tasas de interés.

Asimismo, la presencia de factores de 
incertidumbre en el plano doméstico, asociados 
en parte al proceso electoral, podría traducirse en 
una postergación de las decisiones de inversión 
del sector privado. No obstante, la flexibilización 
de la postura de política monetaria doméstica 
mantendría condiciones monetarias favorables. 
En este sentido, el efecto de las medidas pudiera 
ser superior al esperado, lo que contribuiría a 
un mayor impulso de la actividad económica. 
De forma particular, la reciente disposición 
de eliminar la sectorización de los recursos de 
encaje legal pendientes de liberar podría permitir 
una canalización de los recursos más rápida 
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de lo previsto, lo que se reflejaría en un mayor 
dinamismo del crédito y un fortalecimiento de su 
impacto sobre el sector real de la economía.

En el caso de la inflación, los riesgos presentan 
un sesgo al alza. En este sentido, la ocurrencia de 
nuevos fenómenos atmosféricos o la prolongación 
de condiciones climáticas adversas, como la 
sequía, repercutiría sobre el sector agropecuario. 
Esta restricción de oferta continuaría presionando 
al alza los precios de los alimentos, afectando la 
evolución de la inflación general. Los potenciales 
efectos de este riesgo sobre los precios podrían 
ser parcialmente contrarrestados por una 
demanda agregada menor a la prevista tanto 
en el plano internacional como doméstico. Una 
demanda global menor a la esperada supondría 
menores presiones inflacionarias por el 
componente importado de la inflación, así como 
por los efectos que tendrían menores precios del 
petróleo, principal bien importado en RD. En el 
plano doméstico, un crecimiento de la actividad 
económica menor al previsto representaría 
por igual menores presiones sobre los precios 
asociados a la demanda interna. 

En este contexto, el BCRD continuará dando 
seguimiento a la moderación de la economía 
mundial y a los factores de incertidumbre, 
tanto externa como interna, y su impacto 
sobre la demanda agregada. Hacia el futuro, 
se adoptarían las medidas necesarias para 
mantener las condiciones monetarias favorables, 
conforme continúen operando los mecanismos 
de transmisión y los niveles de liquidez se 
mantengan consistentes con la postura de 
política monetaria. De este modo, el BCRD 
continúa comprometido con la estabilidad 
macroeconómica y con el logro de la meta de 
inflación en el horizonte de política monetaria.

Gráfico V.10
RD: Proyección de inflación general

(%)

 

 



37

Recuadro 5:
Pronóstico de la inflación de corto plazo a partir de un 

modelo de inflación por artículos (MIPA) en la República Dominicana
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Recuadro 5:
Continuación
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Recuadro 6:
Dinámica del traspaso del tipo de cambio tras la implementación de un esquema de metas de 

inflación en la República Dominicana
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