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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 ± 100 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, semestralmente, el BCRD publica en su página web y en 
sus redes sociales 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. A partir de esta edición, el IPoM será publicado en 
los meses de junio y diciembre de cada año, manteniendo su periodicidad semestral. En este 
sentido, las nuevas fechas de publicación consideran la oportunidad de la información, de forma 
que favorezca la toma de decisiones por parte de los agentes económicos.
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  I. Resumen ejecutivo
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medidas expansivas, mediante el recorte de las 
tasas de política monetaria y la implementación 
de medidas de provisión de liquidez. Así, de forma 
sincronizada, se han efectuado reducciones en 
la tasa de encaje legal, se establecieron líneas 
de crédito y flexibilizaciones en el tratamiento 
regulatorio para las instituciones financieras, y 
se aumentaron los plazos o colaterales elegibles 
para las operaciones de repos. 

Por otro lado, la evolución de los precios de 
las materias primas se ha visto afectada por 
la incertidumbre del entorno internacional y 
el debilitamiento de la demanda mundial. En 
particular, el precio del petróleo West Texas 
Intermediate (WTI) alcanzó mínimos históricos 
durante el mes de abril, cuando promedió US$16.6 
por barril,  recuperándose hasta US$38.3 por barril 
en junio. Mientras, el precio del oro se situó, en 
promedio, por encima de los US$1,700 por onza 
troy en mayo y junio, al ser utilizado, en la coyuntura 
actual, como reserva de valor. El comportamiento 
observado en los precios de las materias primas 
implica una mejoría en los términos de intercambio 
para la República Dominicana (RD), reflejada en la 
reducción de la factura petrolera y el aumento de 
las exportaciones de oro.

En el entorno doméstico, a finales de 2019 e inicios 
de 2020, la economía dominicana se encontraba en 
una posición cíclica favorable, con un crecimiento 
en torno a su potencial y una inflación cercana 
al rango meta. Asimismo, las cuentas externas y 
fiscales evolucionaban de acuerdo con lo previsto. 
No obstante, a pesar de que la actividad económica 
presentó un crecimiento interanual promedio de 
5.0% en el período enero-febrero de 2020, en 
los meses de marzo y abril la economía sufrió el 
impacto de la pandemia de COVID-19, registrando 
caídas de -9.4% y -29.8% en marzo y abril, lo que, 
al igual que para el resto del mundo, representó 
un choque negativo considerable para República 
Dominicana (RD). De esta forma, la actividad 
económica se ralentizó significativamente, 
registrando un crecimiento de -7.5% interanual en 
los primeros cuatro meses de este año, debido al 
cierre temporal de varias actividades productivas 
motivado por la pandemia.  

Los efectos del COVID-19 se han reflejado también 
sobre las cuentas externas, y han afectado 
particularmente al sector turístico y al flujo de 

Desde la publicación del IPoM de noviembre de 
2019, el entorno internacional se ha debilitado 
sustancialmente. La propagación de la pandemia 
del COVID-19 significó un choque simultáneo de 
oferta y demanda, lo que generó nuevas fuentes 
de incertidumbre en la economía mundial, a la 
vez que las medidas de distanciamiento social 
implementadas para contener el avance de la 
pandemia supusieron una paralización parcial de 
la actividad económica en la mayoría de países.

En Estados Unidos de América (EUA), la actividad 
económica registró un crecimiento interanual 
de 0.3% en el primer trimestre de 2020, y fue la 
desaceleración más pronunciada desde la Crisis 
Financiera Global de 2009. En consecuencia, la 
tasa de desempleo pasó de 3.5% en febrero a 
13.3% en mayo de 2020, mientras que la inflación 
se moderó a 0.1% en mayo. En este escenario, 
la Reserva Federal implementó un paquete de 
medidas monetarias expansivas a partir de marzo, 
incluyendo la reducción de la tasa de interés de 
fondos federales al rango de 0-0.25% anual, y la 
inyección de liquidez a través de operaciones de 
repos y programas de crédito directo e indirecto, 
entre otros. No obstante la situación compleja, 
se observan algunas señales positivas en la 
economía estadounidense, como la generación de 
2.5 millones de empleos durante el mes de mayo 
y el incremento de más de 17% interanual en las 
ventas minoristas.

En la zona euro (ZE), la expansión del COVID-19 
profundizó el deterioro de la actividad económica 
para el bloque, el cual presentó una contracción de 
3.1% interanual en el primer trimestre de 2020. La 
inflación general, por su parte, se moderó hasta 0.1% 
interanual en mayo. Ante este escenario adverso, 
el Banco Central Europeo (BCE) incrementó el 
volumen de provisión de liquidez a los mercados, 
principalmente a través de medidas tales como el 
aumento de su programa de compras de activos 
públicos y privados por unos €1.5 billones, así 
como de su programa de refinanciamiento a largo 
plazo con tasas de interés negativas.

Respecto a América Latina (AL), el entorno 
macroeconómico de la región se mantuvo débil 
durante 2019, y exhibió un crecimiento de 0.1% 
anual. La pandemia del COVID-19 agravó la mayor 
incertidumbre en los mercados internacionales y 
la percepción de riesgo de los inversionistas. En 
este contexto, los bancos centrales de la región 
están implementando amplios paquetes de 



  

En efecto, el FMI, en su más reciente informe sobre 
el panorama mundial, redujo sus proyecciones 
de crecimiento mundial a -4.9% para 2020 
y 5.4% en 2021. Para EUA y la ZE se esperan 
contracciones económicas en 2020 de 8.0%y 
10.2%, respectivamente. Por su parte, los países 
emergentes exportadores netos de commodities 
presentarían retos adicionales ante el deterioro de 
sus términos de intercambio, al tomarse en cuenta 
los menores precios de la mayoría de estos bienes. 
De igual forma, las perspectivas de AL se han 
revisado a la baja, y se proyecta una contracción 
de 9.4% en 2020. 

En el entorno doméstico, las perspectivas de 
crecimiento reflejan el impacto de la crisis 
sanitaria mundial y las medidas de aislamiento 
social para la contención del brote. Conforme 
continúen reincorporándose los distintos sectores 
económicos y sigan surtiendo efecto las medidas 
monetarias, financieras y fiscales implementadas, 
se espera que la economía recupere el dinamismo. 
En ese sentido, las proyecciones preliminares 
apuntan a que la actividad económica registraría 
una variación en torno a 0.0% en 2020, 
previéndose que la economía pueda recuperarse 
hacia su crecimiento potencial para 2021. Así, ante 
un escenario de menores precios del petróleo 
y menor expansión de la demanda agregada, 
se prevé que las presiones inflacionarias se 
mantendrían bajas durante el resto de 2020, con 
una inflación entre 3.0% y 4.0% al cierre de año, y 
en torno al centro del rango meta en 2021.

remesas, incidiendo también en una moderación 
de las exportaciones de zonas francas. 

Por su parte, la política fiscal ha enfrentado un reto 
importante ante la pandemia del COVID-19. En 
particular, las medidas económicas y programas 
sociales implementados por el gobierno para 
mitigar el impacto de la crisis sanitaria han 
conllevado un gasto extraordinario, así como 
menores recaudaciones debido a la desaceleración 
de la actividad económica, lo que ha incidido en 
que el déficit del Gobierno Central sea revisado 
de -2.2% del PIB en el presupuesto original a 
-5.0% del PIB, según la modificación sometida por 
el Ministerio de Hacienda al Congreso Nacional.

En relación con los precios, la inflación se mantuvo 
dentro del rango meta durante los primeros dos 
meses de 2020 y, posteriormente, se redujo hasta 
0.99% interanual en mayo, reflejo de los menores 
precios del petróleo. La inflación subyacente, 
que refleja las condiciones monetarias, mantuvo 
una tendencia positiva, hasta ubicarse en 3.10% 
interanual en mayo.

En la medida en que las condiciones del entorno 
internacional y domésticas se tornaron más 
adversas, las autoridades monetarias comenzaron 
a implementar, a partir de una reunión 
extraordinaria a mediados del mes de marzo, un 
paquete de medidas expansivas con el objetivo 
de mitigar el impacto de este choque sobre la 
economía dominicana. Este paquete incluyó la 
reducción de la tasa de política monetaria (TPM) en 
100 puntos básicos y de las tasas de interés de las 
facilidades de expansión y contracción. Además, 
se tomaron medidas para la provisión de liquidez, 
tanto en moneda nacional como extranjera, las 
cuales ascendieron a más de RD$120,000 millones 
y US$622 millones, respectivamente. Asimismo, 
se aplicó un tratamiento regulatorio especial 
y se solicitó el acceso a nuevos programas 
de financiamiento por medio de organismos 
internacionales. Desde la implementación de 
estas medidas, las condiciones monetarias se 
han tornado más favorables, reflejadas en una 
reducción de la tasa de interés activa de la banca 
múltiple de más de 250 puntos básicos y en una 
expansión interanual del crédito al sector privado 
en moneda nacional en torno a 14.0% durante el 
mes de junio. 

Ante los efectos de la crisis provocada por 
el COVID-19, las perspectivas del entorno 
internacional se han debilitado considerablemente. 

10

Proyecciones macroeconómicas



11

  II. Entorno internacional

Gráfico II.3
EUA: Desempleo

(%)

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

Gráfico II.1
EUA: PIB real

Variación interanual (%)

Durante los primeros meses de 2020, la evolución 
de la economía global estuvo enmarcada 
en un contexto de creciente incertidumbre 
asociado a la pandemia del COVID-19, lo cual, 
aunado a las medidas de distanciamiento social 
implementadas para la contención del brote, 
significó un choque simultáneo de oferta y 
demanda que provocó una paralización parcial 
de la actividad económica a nivel global. A 
raíz del deterioro económico generalizado 
resultante, tanto los países avanzados como 
los emergentes implementaron paquetes de 
medidas económicas para mitigar el impacto 
de la crisis sanitaria. La mayoría de los bancos 
centrales alrededor del mundo aplicaron medidas 
monetarias y financieras expansivas, mientras 
que algunos gobiernos adoptaron medidas 
fiscales extraordinarias. 

II.A. Estados Unidos de América (EUA)

La economía estadounidense creció 2.3% en 
2019, en línea con lo esperado por el mercado. 
No obstante, en el primer trimestre de 2020, 
la propagación del COVID-19 desencadenó la 
desaceleración de la actividad económica más 
pronunciada desde la Crisis Financiera Global 
de 2009. El crecimiento económico de EUA 
se redujo hasta 0.3% interanual en el primer 
trimestre del año, equivalente a una contracción 
de 5.0% intertrimestral anualizada. Asimismo, 
indicadores de más alta frecuencia, como el 
índice de producción industrial, sugieren que el 
debilitamiento de la actividad económica será 
más pronunciado en el segundo trimestre de 
2020, ya que, en abril, se observó una reducción 
de 15.0% interanual. 

La ralentización de la actividad económica se 
reflejó en el mercado laboral, donde la tasa de 
desempleo pasó de 3.5% en febrero a 14.7% en 
abril, el más alto nivel desde la Gran Depresión 
en la década de 1930. Consistentemente, las 
solicitudes de subsidio por desempleo se 
dispararon a máximos históricos, y ascendieron 
a 43.1 millones de reclamos entre marzo y mayo. 

No obstante, la economía estadounidense ha 
mostrado signos de recuperación a partir del mes 
de mayo. Por un lado, la reapertura gradual de la 
economía permitió la creación de 2.5 millones de 
puestos de trabajo en mayo, por lo que la tasa 
de desempleo disminuyó a 13.3%, cifra inferior al 
19.0% anticipado por los analistas del mercado 
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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 (%)

financiero. En tanto, las ventas minoristas 
crecieron 17.7% interanual en igual período. 

En ese contexto, la inflación se desaceleró a 
partir de febrero, y ascendió a 0.1% interanual 
en mayo. La evolución de los precios respondió, 
principalmente, al comportamiento del 
componente energético, el cual se redujo 
18.9% interanual en igual período, motivado 
por la disminución de los precios del petróleo. 
A su vez, la inflación subyacente se moderó 
hasta 1.2% interanual, guiada por las menores 
presiones de demanda interna, si bien se observó 
un incremento en los precios de los servicios 
médicos. En línea con esta dinámica, el índice de 
precios de gastos de consumo personal (PCE, 
por sus siglas en inglés)– indicador objetivo 
de la Reserva Federal (Fed) – se situó en 0.5% 
interanual en abril, sustancialmente por debajo 
de la meta de 2.0%.

Ante este escenario adverso, a partir de marzo, 
la Fed implementó una serie de medidas 
monetarias expansivas, dentro de las que 
se incluye la reducción de la tasa de interés 
de fondos federales al rango 0-0.25% anual. 
Adicionalmente, dispuso la inyección de liquidez 
a través de operaciones de reportos (Repos) 
y programas de crédito directo e indirecto, así 
como a través de la eliminación temporal de los 
requisitos de reserva y de los topes de compras 
de activos (Recuadro 1).

Asimismo, la incertidumbre imperante se reflejó 
en los índices bursátiles. Los indicadores S&P 500 
y promedio industrial Dow Jones se redujeron en 
el mes de mayo en 5.8% y 11.1%, respectivamente, 
en comparación con el cierre de 2019. Mientras, 
el contexto de alta incertidumbre global 
contribuyó al fortalecimiento del dólar en los 
mercados internacionales, el cual alcanzó una 
apreciación de 1.1% en igual período. Durante el 
mes de junio, se ha observado un repunte en los 
mercados financieros, ante las noticias positivas 
recientes relacionadas al mercado laboral y las 
ventas minoristas en EUA. 

II.B. Zona euro (ZE)

En 2019, el crecimiento económico de la ZE 
se moderó hasta 1.2% anual, influenciado 
por una desaceleración en las exportaciones 
y la producción industrial. El deterioro del 
contexto macroeconómico se profundizó 
considerablemente a inicios de 2020 ante el 
COVID-19, cuyo contagio se manifestó con mayor 
severidad en algunas de las economías de mayor 
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Gráfico II.8
ZE: Inflación interanual

(%)

Gráfico II.7
ZE: Desempleo

(%)

tamaño, tales como España e Italia. En este 
escenario, los países europeos implementaron 
medidas de distanciamiento social que incidieron 
en una contracción de la actividad económica, 
por lo que el PIB de la ZE cayó en 3.1% interanual 
en el primer trimestre de 2020. 

En este contexto, los indicadores del mercado de 
trabajo exhibieron un debilitamiento. La tasa de 
desempleo de la ZE aumentó de 7.1% en marzo a 
7.3% en abril, lo que equivale a un incremento de 
211,000 personas. 

Adicionalmente, las presiones inflacionarias se 
mantuvieron bajas, condicionadas por la caída 
de la demanda y del precio del petróleo. De este 
modo, la inflación general se moderó hasta 0.1% 
interanual en mayo, influenciada por la caída de 
12.0% interanual de los precios de la energía. Por 
su parte, la inflación subyacente fue de 0.9% 
interanual en igual periodo. 

Ante este escenario, el Banco Central Europeo 
(BCE) flexibilizó su postura de política 
monetaria, e implementó medidas expansivas 
no convencionales (Recuadro 1). Entre otras, se 
aumentó el volumen de provisión de liquidez 
a los mercados, principalmente a través de su 
programa de compras de activos públicos y 
privados por unos €1.5 billones al menos hasta 
mediados de 2021, así como a través de su 
programa de refinanciamiento a largo plazo con 
tasas de interés negativas.

II.C. América Latina (AL)

El panorama macroeconómico de AL mostró un 
débil desempeño en 2019, con un crecimiento 
de apenas 0.1% anual, de acuerdo con el Fondo 
Monetario Internacional (FMI). Esta situación se 
acentuó durante el primer trimestre de 2020, ante 
la evolución de la pandemia. La ralentización del 
crecimiento se observó de manera generalizada 
en los países de la región, y se evidenció un 
mayor deterioro en las economías exportadoras 
de materias primas, así como en aquellas que 
presentaban vulnerabilidades económicas al 
momento de propagarse el COVID-19.

En este contexto de debilitamiento generalizado 
de la demanda agregada, los bancos centrales de 
la región implementaron de forma sincronizada 
un conjunto de medidas expansivas, dentro de las 
que destaca el recorte de las tasas de referencia 
entre 50 y 200 p.bs., entre marzo y mayo. 
Además, se implementaron medidas de provisión 
de liquidez que incluyeron reducciones en la tasa 

Gráfico II.9
AL: EMBI

Puntos básicos
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Gráfico II.10
Precio petróleo WTI

Promedio mensual (US$/barril)

de encaje legal, creación de líneas de crédito, y 
flexibilizaciones en el tratamiento regulatorio 
para las instituciones financieras, así como el 
aumento de los plazos o colaterales elegibles 
para las operaciones de Repos (Recuadro 1). 
En los mercados de moneda extranjera, países 
como Brasil, Chile, Colombia, México y Perú 
realizaron intervenciones cambiarias y emplearon 
instrumentos financieros de cobertura cambiaria. 

Adicionalmente, la incertidumbre en los mercados 
internacionales provocó la depreciación de las 
monedas de las economías latinoamericanas 
frente al dólar. En particular, las monedas de Brasil, 
México y Argentina presentaron las mayores 
tasas de depreciación acumuladas al cierre 
de mayo respecto a diciembre de 2019, 25.7%, 
14.9% y 12.6%, respectivamente. En el mismo 
sentido, el Indicador de Bonos de Mercados 
Emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés) se 
incrementó de forma importante en el mes de 
marzo en la mayoría de los países de la región, 
similar al resto de economías emergentes, lo que 
refleja el impacto de la coyuntura actual sobre la 
percepción de riesgo de los inversionistas.

II.D. Precios del petróleo y otras materias primas

Durante los primeros cinco meses de 2020, el 
comportamiento de los precios de las materias 
primas estuvo condicionado por la incertidumbre 
sobre las perspectivas de crecimiento global. En 
el caso del petróleo, el desplome de la demanda 
mundial y el incremento en la acumulación de 
inventarios fueron factores determinantes en la 
reducción de su precio desde inicios de año. En 
el mes de marzo, la menor demanda de este bien 
se combinó con un aumento en la producción 
de los miembros de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo (OPEP), lo que 
profundizó la caída del precio del crudo. 

Posteriormente, a mediados de abril, a pesar de 
alcanzarse un acuerdo sin precedentes entre 
los miembros de la OPEP y países aliados para 
un recorte de producción, el mercado petrolero 
mostró precios históricamente bajos, ante el 
persistente deterioro de la demanda. De esta 
forma, el valor del barril de petróleo West 
Texas Intermediate (WTI) promedió US$16.6 
en abril, tras descender transitoriamente a 
cifras negativas. Al 29 de junio, la cotización 
del crudo ha promediado US$38.3 por barril, lo 

Gráfico II.11
Precio del oro

Promedio mensual (US$/onza troy)
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que representa una caída de 30.8% en términos 
interanuales. 

Los precios de los metales experimentaron un 
comportamiento similar al del crudo, y el índice 
de precios de los metales, elaborado por el FMI, 
registró una evolución moderada durante los 
primeros meses de 2020, con un crecimiento de 
2.8% interanual en abril. Asimismo, el índice de 
precios de alimentos se debilitó, y exhibió una 
caída de 7.0% en igual período. Para el mes de 
mayo, se observó una recuperación en los precios 
de estos bienes, donde el índice de precios de los 
metales incrementó 7.0% y el índice de precios 
de alimentos presentó una menor contracción, 
de 1.3% en términos interanuales.

En cambio, la cotización del oro alcanzó el 
máximo observado desde 2012, ya que ha 
fungido como refugio de valor en un contexto 
de alta incertidumbre. De esta forma, el precio 
del oro promedió US$1,730.5 por onza troy al 
29 de junio, equivalente a un aumento de 27.3% 
respecto al mismo mes del año anterior.

 

Gráfico II.12
Indice de precios de alimentos

Variación interanual (%)
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Recuadro 1: 
Medidas de política monetaria ante episodios de crisis del COVID-19 y crisis financiera1 
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  III. Entorno doméstico

Gráfico III.1
RD: Indicador mensual de actividad económica 

(IMAE) serie original
Variación interanual (%)

A finales de 2019 e inicios de 2020, la actividad 
económica evolucionó acorde a lo previsto en 
el IPoM de noviembre, y exhibió un crecimiento 
cercano al potencial, mientras la inflación se 
aproximaba al centro del rango meta. No obstante, 
como en el resto del mundo, la pandemia de 
COVID-19 y las medidas de contención del brote 
representaron un choque negativo considerable 
para República Dominicana (RD). De este modo, 
el impacto de la crisis sanitaria se ha reflejado 
sobre la evolución de la demanda interna, 
además de afectar las cuentas externas y fiscales 
en el transcurso de los primeros meses de 2020.        

III.A. Evolución de la actividad económica

En 2019, la economía dominicana se expandió 
5.1%, al mostrar un mayor dinamismo a partir de 
la implementación de las medidas monetarias 
expansivas en el segundo semestre del año. A 
inicios de 2020, la actividad económica mantuvo 
un crecimiento cercano al potencial, con una 
variación de 5.0% interanual en el período 
enero-febrero. Sin embargo, a partir de marzo, 
el contexto macroeconómico doméstico cambió 
sustancialmente ante la evolución del COVID-19. 

En particular, la incertidumbre provocada 
por la pandemia se incrementó de manera 
considerable conforme aumentó el número de 
casos y, consecuentemente, se implementaron 
medidas de distanciamiento social. Estas 
medidas adoptadas por el Gobierno, necesarias 
para la contención del brote, implicaron la 
clausura parcial o total de ciertos sectores de 
la economía y el cierre de las fronteras del país. 
En consecuencia, el crecimiento económico 
se desaceleró durante los primeros cuatro 
meses de 2020, ante la importante contracción 
de la actividad económica en los meses de 
marzo (-9.4%) y abril (-29.8%). De esta forma, 
la economía acumuló una variación de -7.5% 
interanual en el período enero-abril de 2020. Al 
compararse con mismo período del año anterior, 
los sectores con una mayor caída fueron Hoteles, 
Bares y Restaurantes (-34.1%), Construcción 
(-24.5%), Explotación de Minas y Canteras 
(-11.4%), y Transporte y Almacenamiento (-9.6%).

A su vez, el cese de operaciones de algunos 
sectores se ha reflejado sobre el mercado 
laboral, ya que se ha registrado un incremento 
del número de trabajadores suspendidos. Para 
contrarrestar esta situación, las autoridades 

Gráfico III.2
RD: Préstamos al sector privado en MN y ME

Variación interanual (%)
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Gráfico III.3
RD: Exportaciones totales enero - marzo

Variación interanual (%)

gubernamentales han desarrollado distintos 
programas de asistencia social, dentro de los 
que se encuentra el programa FASE, el cual 
tiene como propósito preservar empleos en el 
sector formal. Al 19 de mayo, más de 650,377 
personas se habían acogido a este programa. 
Adicionalmente, se ha implementado un amplio 
conjunto de medidas fiscales de apoyo a distintos 
sectores de la economía, con el propósito de 
mitigar el impacto del COVID-19 (Recuadro 2).

Por otro lado, el BCRD y la Junta Monetaria han 
tomado una serie de medidas de corte expansivo, 
con el propósito de mantener la canalización 
efectiva de recursos hacia los sectores 
productivos, en particular hacia aquellos que han 
sido más afectados por la pandemia (Recuadro 
3). En respuesta a estas medidas, se ha observado 
un alto dinamismo del crédito total al sector 
privado, el cual ha crecido en 14.6% interanual 
en mayo de 2020. Los sectores hacia los cuales 
se han canalizado más préstamos respecto a 
mayo de 2019 son: Industrias Manufactureras 
(23.9%), Construcción (21.5%), Comercio (13.2%), 
Adquisición de Viviendas (10.2%) y Consumo 
(8.2%).

III.B. Condiciones sector externo

Al cierre de 2019, las cuentas externas mostraron 
un desempeño favorable, al evidenciarse un 
déficit de cuenta corriente de la balanza de 
pagos de 1.4% del PIB. Este resultado estuvo 
influenciado por un crecimiento de 2.9% anual 
de las exportaciones totales, impulsadas por 
el incremento de las exportaciones nacionales 
(5.9%). Asimismo, las remesas aumentaron 
en 9.1%, a la vez que se recibieron US$3,013 
millones por concepto de inversión extranjera 
directa (IED). La evolución positiva de estas 
actividades generadoras de divisas permitió 
mitigar los menores ingresos por turismo, sector 
que registró una contracción de 1.2% respecto 
a 2018, afectado por informaciones negativas 
en los medios internacionales. Por su parte, las 
importaciones totales crecieron en 0.4% anual, 
lo que se explica, principalmente, por una menor 
factura petrolera (-5.0%). 

En los primeros meses de 2020, los efectos del 
COVID-19 se reflejaron en las cuentas del sector 
externo, a través de sus efectos sobre el turismo, 
las remesas y las exportaciones. En el primer 
trimestre de 2020, el saldo de la cuenta corriente 
presentó un déficit de US$41.8 millones. En 
efecto, la propagación de la pandemia supuso 
la paralización de los flujos turísticos, debido al 

Gráfico III.4
RD: Remesas familiares
Variación interanual (%)
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Gráfico III.7
RD: Inflación por grupos
Variación interanual (%)

Gráfico III.5
RD: Ingresos y erogaciones del Gobierno Central

Variación interanual (%)

cierre de fronteras a nivel internacional, así como 
una menor demanda externa por el deterioro 
económico de los principales socios comerciales, 
y un menor flujo de remesas motivado por el 
aumento del desempleo en los principales países 
de origen. En consecuencia, en el período enero-
marzo, los ingresos de turismo registaron una 
contracción interanual de 26.0%. En el caso de 
las remesas, luego de presentar una reducción 
de 2.3% interanual durante el primer trimestre 
de 2020, se observó un incremento interanual de 
17.9% en el mes de mayo, al recibirse US$638.7 
millones por este concepto. Esta recuperación 
pudiera estar reflejando los resultados del 
mercado laboral de EUA en el contexto de 
reapertura gradual de la economía.

Las exportaciones, por su parte, mantuvieron un 
desempeño positivo durante el primer trimestre 
de 2020, con un crecimiento de 2.6% interanual, 
al registrar las exportaciones nacionales un 
incremento de 3.9% interanual y las zonas 
francas de 1.5% interanual. Cabe destacar que 
las exportaciones de oro aumentaron en 23.1% 
interanual, impulsadas por los mayores precios 
de este bien en los mercados internacionales. 
Mientras, la IED ascendió a US$758.3 millones al 
cierre de marzo, por encima del promedio de los 
últimos cuatro años para ese trimestre. 

Por su parte, en el primer trimestre de 2020, 
las importaciones totales se redujeron en 4.3% 
interanual, influenciadas por la caída de los 
precios del crudo y un menor volumen importado. 
Así, la factura petrolera se contrajo un 30.1% 
respecto al mismo período de 2019.

III.C. Política fiscal

El proceso de consolidación de las cuentas 
fiscales se mantuvo durante el 2019 y, en 
coherencia con lo presupuestado, se registró 
un endeudamiento neto de 2.2% del PIB. Este 
resultado se explicó por un crecimiento de los 
ingresos de 9.5% y de las erogaciones de 9.1%, en 
línea con lo proyectado.

Sin embargo, los primeros meses de 2020 han 
supuesto un reto importante para la política 
fiscal, debido a la crisis sanitaria ocasionada 
por el COVID-19 y sus efectos, principalmente, 
sobre las recaudaciones y el gasto (Recuadro 2). 
Debido, en parte, a la menor demanda agregada 
y a las facilidades otorgadas a los contribuyentes 
por la crisis sanitaria, en abril las recaudaciones 
estuvieron por debajo de lo contemplado en el 
Presupuesto 2020, por lo que presentaron una 

Gráfico III.6
RD: Inflación general

Variación interanual (%)
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variación interanual de -7.3%. Adicionalmente, las 
medidas económicas y los programas sociales 
implementados por el gobierno a partir de abril 
para mitigar el impacto de la pandemia han 
conllevado un costo en torno a RD$40,000 
millones a la fecha. En efecto, esta política fiscal 
más expansiva se refleja en un incremento de las 
erogaciones de 17.4% interanual a abril de 2020. 

Debe señalarse que el acceso a financiamiento 
externo por medio de organismos internacionales 
ha otorgado recursos adicionales para 
contrarrestar los efectos del COVID-19 en la 
economía dominicana, a la vez que los menores 
precios del petróleo están contribuyendo a 
reducir la carga fiscal.

III.D. Evolución de los precios

Para el cierre de 2019, la inflación evolucionó 
de acuerdo con lo contemplado en el IPoM de 
noviembre de 2019, con una tendencia positiva en 
el último trimestre de 2019. La inflación general 
se situó en 3.66% al cierre del año, impulsada 
principalmente por el incremento de los precios 
de alimentos. Asimismo, la inflación subyacente, 
asociada a las condiciones monetarias, alcanzó 
una variación interanual de 2.25% en diciembre 
de 2019, lo que refleja el mayor dinamismo de 
la actividad económica. Posteriormente, durante 
los primeros dos meses de 2020, las presiones 
inflacionarias permanecieron moderadas. La 
inflación general se mantuvo dentro del rango 
meta, 3.66% interanual en el mes de febrero, a 
la vez que la inflación subyacente alcanzó 2.50% 
interanual. 

Es importante resaltar que el precio del petróleo 
cayó de manera importante durante el mes de 
marzo, lo que incidió en una baja de los precios 
de los combustibles. De ese modo, los menores 
precios de los grupos de transporte y vivienda, 
aunados a una menor inflación de alimentos 
y bebidas, motivaron que la inflación general 
se redujera hasta 0.99% en el mes de mayo. La 
inflación subyacente, por su parte, mantuvo 
una tendencia positiva hasta ubicarse en 3.10% 
interanual en este mes. 

Al descomponer por tipo de bien, la inflación del 
grupo de bienes transables se moderó de forma 
importante durante los primeros meses de 2020, 
al pasar de una variación interanual de 5.11% en 
enero a 0.57% en mayo. Mientras, la inflación de 

Gráfico III.9
RD: Inflación por tipo de bienes

Variación interanual (%)

Gráfico III.8
RD: Inflación subyacente
Variación interanual (%)
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los precios de los bienes no transables se redujo 
de 3.18% hasta 1.45% interanual en igual período. 

III.E. Expectativas de mercado

El debilitamiento del entorno macroeconómico a 
nivel internacional y doméstico, unido a menores 
precios del petróleo, se ha reflejado sobre las 
expectativas de inflación de los agentes, quienes 
prevén que se ubicará por debajo del rango meta 
para fin de año. En este sentido, los resultados de 
la Encuesta de Expectativas Macroeconómicas 
(EEM) del mes de mayo ubican la inflación al 
cierre de 2020 en 2.7% interanual. Para finales de 
2021, los encuestados estiman que la inflación se 
recuperaría hasta 3.8% interanual. 

En cuanto a la evolución de la actividad 
económica, los encuestados esperan una 
contracción de 1.5% en 2020, pero proyectan 
una recuperación en 2021, con un crecimiento 
de 4.2%. De acuerdo con lo señalado en la 
encuesta, entre los factores más relevantes 
tomados en consideración para la formación de 
estas previsiones se encuentran la evolución del 
sector turismo y el comportamiento reciente de 
la demanda interna y del entorno internacional.

En lo concerniente al comportamiento esperado 
del tipo de cambio, la incertidumbre asociada 
al COVID-19 y al proceso electoral doméstico 
se ha traducido en mayores expectativas de 
depreciación de forma transitoria. De este modo, 
los agentes prevén una variación interanual de 
15.2% para fin de año, moderándose a 5.3% para 
el cierre de 2021.

Gráfico III.10
RD: Expectativas crecimiento e inflación

Cierre dic. 2020
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Recuadro 2:
La pandemia del COVID-19 un desafío sin precedentes para la política fiscal1
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Recuadro 2:
Continuación



26

Recuadro 2:
Continuación



27

  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

(%)

Al cierre de 2019, el contexto macroeconómico 
se caracterizó por una posición cíclica favorable, 
en línea con una postura de política monetaria 
que se mantuvo expansiva desde mediados 
de año hasta los primeros meses de 2020. 
Sin embargo, en la medida en que el contexto 
internacional y doméstico se tornó más adverso 
ante el COVID-19, las autoridades monetarias 
comenzaron a implementar, a partir del mes 
de marzo, un paquete de medidas expansivas 
que contribuyeran a mitigar el impacto de este 
choque sobre la economía dominicana.  

IV.A. Medidas recientes y resultados

Desde la publicación del IPoM de noviembre 
de 2019 hasta febrero de 2020, el crecimiento 
económico se mantuvo en torno al potencial. A 
la vez, la inflación se recuperó a 3.66% interanual 
en diciembre de 2019, y se acercó al centro del 
rango meta, como resultado de la recuperación 
de los precios del petróleo. En base a los datos 
disponibles a principios de 2020, no se esperaban 
desvíos significativos que comprometieran 
el cumplimiento de la meta de inflación en 
el horizonte de política, entre otros, por las 
expectativas moderadas del precio de petróleo, 
lo que motivó que la TPM se mantuviera sin 
cambios, en 4.50%, entre noviembre y febrero 
de 2020.

La aparición del COVID-19 en el continente 
americano conllevó la imposición de medidas de 
cuarentena a partir de marzo, lo que deterioró 
las perspectivas del panorama macroeconómico, 
tanto a nivel internacional como doméstico. En 
un principio, los efectos de la pandemia sobre 
la economía dominicana seguían un canal 
indirecto y provenían principalmente del entorno 
internacional y del impacto que tendría sobre 
el sector externo de RD a través de la demanda 
externa y los términos de intercambio. Conforme 
el COVID-19 se propagó en el territorio nacional, 
se implementó un conjunto de medidas de 
contención necesarias para limitar el contagio, 
lo que representó una paralización parcial de la 
actividad económica y, por ende, un choque de 
oferta. Dicho fenómeno produjo una reducción 
de la movilidad y consumo de los hogares, lo 
que provocó un choque de demanda negativo 
simultáneo.

Si bien el choque adverso del COVID-19 
se valoraba como transitorio, la magnitud 
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considerable de su impacto en el corto plazo 
motivó una respuesta doble de política fiscal y 
monetaria. Además, es importante destacar que, 
en este contexto de ralentización de la actividad 
económica y bajas presiones inflacionarias, la 
política monetaria contaba con mayor espacio 
para flexibilizar su postura sin comprometer 
el cumplimiento de su meta de inflación en el 
horizonte de política.

Desde mediados de marzo, el BCRD y la Junta 
Monetaria dispusieron un conjunto de medidas 
monetarias y financieras de corte expansivo, 
con el propósito de mitigar el impacto adverso 
del COVID-19 sobre la economía dominicana. La 
respuesta de política estuvo orientada a proveer 
fondos al mercado, de forma que se preservara 
el flujo de recursos hacia los principales sectores 
productivos y los hogares dominicanos, y así 
evitar que las restricciones de liquidez que estos 
pudieran enfrentar se conviertan en problemas 
de solvencia. Este paquete expansivo incluyó 
medidas sobre las tasas de interés, provisión 
de liquidez tanto en moneda nacional como 
extranjera, medidas de tratamiento regulatorio 
especial, así como el acceso a nuevos programas 
de financiamiento por medio de organismos 
internacionales, entre otros (Recuadro 3).

En relación con la tasa de política monetaria 
(TPM), el 16 de marzo de 2020 se celebró una 
reunión extraordinaria donde fue reducida de 
4.50% a 3.50%, para una disminución de 100 
puntos básicos (p.bs.). Esta decisión estuvo 
orientada a facilitar el acceso a recursos del 
sistema financiero de los sectores afectados 
por la coyuntura actual, por medio de menores 
costos de financiamiento. Además, se decidió 
estrechar el corredor de tasas de interés, lo que 
contribuiría a reducir la volatilidad de la tasa 
interbancaria (Recuadro 4). De esta forma, el 
corredor pasó de TPM±1.50% a TPM±1.00%. En 
ese orden, la tasa de la facilidad permanente de 
expansión se redujo hasta 4.50% anual y la tasa 
de interés de depósitos remunerados de corto 
plazo hasta 2.50% anual.

Las medidas de provisión de liquidez en 
moneda nacional, a su vez, ascendieron a más 
de RD$120,000 millones, equivalente a un 3% 
del PIB. Por un lado, se dispuso la liberación 
de recursos de encaje legal para ser utilizados 
como préstamos a los sectores productivos y 
se habilitó una facilidad especial para las micro, 
pequeñas y medianas empresas, tomando 
en cuenta su relevancia para la generación 
de empleos en el país. Asimismo, se dispuso 

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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una facilidad para el financiamiento de los 
sectores construcción, manufactura, turismo 
y exportación. Adicionalmente, se habilitó la 
ventanilla de operaciones de Repos a plazos 
mayores para las entidades de intermediación 
financiera, y se permitieron operaciones con 
una duración de hasta 90 días, renovables por 
un año. De esta forma, se dispusieron recursos 
para que el sistema financiero pudiese enfrentar 
las potenciales necesidades de liquidez ante el 
contexto de alta incertidumbre. 

Por igual, las medidas de provisión de liquidez en 
moneda extranjera, por un monto de US$622.4 
millones, a través de Repos y liberación de encaje 
legal, tienen como objetivo coadyuvar a suplir las 
necesidades de divisas del mercado y contribuir 
a su funcionamiento adecuado, dado el impacto 
del COVID-19 sobre algunos de los sectores 
generadores de divisas. Adicionalmente, el BCRD 
ha realizado inyecciones al mercado spot de 
divisas por unos US$3,200 millones y programas 
de cobertura a través de derivados cambiarios 
para atender las necesidades en moneda 
extranjera del sector corporativo, energético 
y de inversionistas internacionales. De esta 
forma, la mayor liquidez en moneda extranjera 
contrarrestaría una potencial volatilidad excesiva 
del tipo de cambio ante el incremento de la 
incertidumbre asociada a la pandemia.

Luego de la implementación de las medidas, a 
mediados de marzo, las variables monetarias y 
financieras empezaron a reflejar condiciones 
monetarias más flexibles. Las tasas de 
interés del sistema financiero se redujeron 
significativamente. La tasa de interés pasiva 
promedio ponderado (p.p.) se situó en 5.12% 
en  el mes de mayo, para una reducción de 88 
pbs. respecto al mes de marzo, mientras que la 
tasa de interés activa p.p. disminuyó en 260 pbs. 
hasta situarse en 10.68% anual. En particular, el 
margen de intermediación financiera se redujo 
en más de 150 puntos entre marzo y mayo. 

Es importante señalar que la reducción de las 
tasas de interés del mercado ha ocurrido a pesar 
de que las tasas de interés interbancarias no han 
exhibido la misma tendencia, comportamiento 
que podría estar reflejando la rápida canalización 
de recursos por parte del BCRD, que asciende a 
unos 76,000 millones a la fecha, de los cuales 
20,000 millones corresponden a la liberación de 
recursos de encaje legal (67% del total aprobado). 
Como resultado, el ritmo de expansión de los 

Gráfico IV.5
RD: Medio circulante (M1)

Variación interanual (%)

Gráfico IV.6
RD: Oferta monetaria ampliada (M2)
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préstamos al sector privado en moneda nacional 
se aceleró a 14.0% en mayo.  

Por su parte, los agregados monetarios han 
exhibido mayores tasas de crecimiento a partir 
del mes de marzo. La base monetaria restringida 
(BMR) creció 8.2% interanual en el mes de mayo, 
impulsada por la mayor expansión de billetes y 
monedas emitidos (40.4%). Asimismo, el medio 
circulante (M1) aumentó en 26.8% interanual en 
el mismo período. Respecto a los agregados 
más amplios, tanto la oferta monetaria ampliada 
(M2) como el dinero en el sentido amplio (M3) 
mostraron tasas de expansión de 12.2% y 17.0% 
interanual, respectivamente. 

Cabe destacar que, si bien se espera un impacto 
importante del COVID-19 sobre el crecimiento, 
las expectativas de inflación de mediano plazo se 
encuentran ancladas, a la vez que las presiones 
inflacionarias permanecen bajas. En este sentido, 
el BCRD cuenta con espacio suficiente para 
mantener las condiciones monetarias expansivas 
en el mediano plazo.

Gráfico IV.7
RD: Dinero en el sentido amplio (M3)

Variación interanual (%)
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Recuadro 3: 
Medidas monetarias y financieras en RD ante el COVID-191
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Recuadro 4:
Reducción del ancho del corredor de tasas de interés en un entorno de alta incertidumbre1
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  V. Perspectivas macroeconómicas y balance de riesgos
El impacto del COVID-19 ha conllevado un 
deterioro importante de las condiciones 
macroeconómicas a nivel mundial, lo que ha 
motivado una corrección significativa en las 
perspectivas del entorno internacional respecto 
a lo planteado en el IPoM de noviembre de 
2019, y ha introducido múltiples factores de 
incertidumbre que pueden condicionar el 
restablecimiento de las condiciones económicas. 
De la misma forma, el choque adverso ha 
afectado las proyecciones de crecimiento a nivel 
doméstico, por lo que se espera una variación 
en torno a 0.0% en 2020, y una recuperación 
hacia su potencial en 2021, según el sistema de 
pronósticos interno. En ese contexto de menor 
demanda externa e interna, aunado a bajos 
precios del petróleo, los pronósticos apuntan a 
que las presiones inflacionarias permanecerán 
bajas.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

En el primer trimestre de 2020, la crisis sanitaria 
representó un choque negativo sin precedentes 
sobre la economía mundial, suscitando un cambio 
abrupto en las perspectivas internacionales. La 
combinación de una elevada tasa de contagio 
y la interconexión de la economía global 
contribuyó a la acelerada propagación del 
virus, con altos costos humanos. En línea con 
los riesgos asociados, se aplicaron medidas de 
distanciamiento social, necesarias para contribuir 
a aplanar la curva de contagios. Estos factores 
incidieron en una caída del consumo, lo que 
contribuyó a exacerbar el debilitamiento de las 
previsiones sobre la demanda mundial. De esta 
forma, se espera que la actividad económica 
para la mayoría de los países presente una 
contracción más marcada en el segundo 
trimestre del año, y se prevé una recuperación 
en el segundo semestre, en la medida que se 
retomen las actividades productivas.

En ese orden, los analistas han corregido 
significativamente a la baja sus proyecciones 
de crecimiento mundial respecto a las 
perspectivas que se tenían a principios de año. 
Las proyecciones del FMI, contenidas en su 
más reciente informe de perspectivas globales, 
sugieren que la economía mundial se contraerá 
en 4.9% en 2020, lo que implica una corrección 
a la baja de ocho puntos porcentuales respecto 
a lo previsto en el mes de enero. En este sentido, 
el FMI considera que la economía mundial 

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

Gráfico V.2
ZE: Proyección PIB real
Variación interanual (%)
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Gráfico V.3
EUA: Proyección inflación interanual

(%)

presentará su peor desempeño desde la Gran 
Depresión, y prevé que, de forma generalizada, 
tanto las economías más avanzadas como las 
emergentes enfrentarán retos importantes 
en términos macroeconómicos. Para 2021, el 
organismo estima que la economía mundial 
presentará un repunte, con un crecimiento de 
5.4% anual. 

La magnitud del impacto esperado sobre la 
actividad económica mundial ha afectado, 
asimismo, las proyecciones de inflación. En ese 
sentido, se prevén escasas presiones inflacionarias 
durante 2020, dada la caída observada en los 
precios internacionales de los commodities y el 
deterioro de la demanda agregada global. 

Dentro de las economías más avanzadas, las 
proyecciones del FMI para EUA apuntan a 
una contracción de 8.0% durante 2020 y un 
crecimiento de 4.5% en 2021. En cuanto a los 
precios, se prevé que la inflación en EUA se sitúe 
en 0.5% para este año y 1.5% en el siguiente. 
Estos resultados macroeconómicos esperados 
contemplan los efectos de las medidas 
anunciadas por la Fed en meses recientes, tales 
como el programa de flexibilización cuantitativa 
por medio de las compras de activos, y que las 
tasas de interés se mantendrían bajas por un 
período prolongado. 

Asimismo, el reporte de Consensus Forecasts 
elaborado por Consensus Economics indica 
que los analistas internacionales esperan que el 
déficit fiscal de EUA se aproxime a 16.0% del PIB 
en 2020, al tomar en cuenta la magnitud de las 
medidas fiscales implementadas para mitigar los 
efectos del COVID-19. No obstante, la velocidad 
con que la economía estadounidense registre 
mejoras estará determinada, en parte, por el 
ritmo de recuperación del mercado laboral y, por 
tanto, de su demanda interna. 

Para la ZE, las perspectivas de crecimiento 
muestran un deterioro aún más pronunciado. Las 
proyecciones del FMI se corrigieron a -10.2% para 
2020 y 6.0% para 2021. La caída del PIB para 
este año estaría influenciada por contracciones 
acentuadas en algunas de las economías más 
importantes, dentro de las que se destacan 
Italia (-12.8%), España (-12.8%), Francia (-12.5%) 
y Alemania (-7.8%). En cuanto a la inflación de 
la ZE, el FMI proyecta que esta será de 0.2% en 
2020 y 0.9% en 2021. Así, el débil panorama 
para este bloque de países al finalizar 2019 se 
combinó posteriormente con un impacto severo 
de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19 

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

(%) 

en países como Italia y España. Adicionalmente, 
una proporción importante de las economías de 
la ZE se verán seriamente afectadas por la caída 
de la demanda externa, a la vez que el bloque 
enfrentará retos, relacionados con los menores 
espacios fiscales para implementar políticas de 
estímulo. Ante este panorama, se prevé que el 
BCE mantenga las tasas de interés en mínimos 
históricos por un tiempo indefinido, y se continúe 
transmitiendo las medidas de flexibilización 
monetaria y de provisión de liquidez hacia los 
sectores productivos.

En cuanto a las economías emergentes, éstas se 
han visto también afectadas por la crisis sanitaria. 
En el caso particular de China, se estima que el 
mayor impacto del COVID-19 sobre la actividad 
económica se registró en el primer trimestre de 
este año, y se espera una recuperación gradual 
durante el resto del año. A pesar de esto, se prevé 
un crecimiento económico en torno a 1.0% en 
2020, su menor ritmo en 44 años, y, de acuerdo 
con las proyecciones del FMI, una recuperación 
en 2021, con una tasa de crecimiento de 8.2%. 

Para los países emergentes exportadores de 
commodities, el deterioro de sus términos de 
intercambio ante la caída pronunciada en los 
precios de la mayoría de estos bienes representa 
un reto adicional. Se suma a este un menor flujo de 
capitales, conforme los inversionistas persiguen 
activos más seguros. De esta forma, se espera 
que continúe la apreciación del dólar en los 
mercados internacionales, lo que afectará el valor 
de las monedas de las economías emergentes. 
En este contexto, estos países, que en su mayoría 
enfrentan restricciones fiscales para destinar 
recursos al alivio de los efectos económicos de la 
pandemia y para el fortalecimiento de los sistemas 
de salud, experimentarán un encarecimiento del 
financiamiento externo. 

Para AL, de igual modo, las proyecciones 
macroeconómicas han sido revisadas a la baja. 
De acuerdo con las previsiones del FMI, la 
región  registaría una caída de 9.4% en 2020 
y una variación de 3.7% en 2021. Dentro de las 
economías de mayor tamaño, el FMI prevé que 
Brasil y México presentarían caídas del PIB de 
9.1% y 10.5%, respectivamente. 

En lo concerniente a la inflación, las previsiones 
de CFC para los distintos países latinoamericanos 
muestran cierta heterogeneidad. En ese 
sentido, Argentina, Venezuela y, en menor 
magnitud, Uruguay enfrentarían  altas presiones 
inflacionarias atribuibles a condiciones 
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particulares de cada país, mientras que las 
proyecciones de inflación para el resto de las 
economías han sido revisadas a la baja. Al excluir 
a Venezuela y Argentina, la inflación para AL 
se situaría en 2.2% en 2020 y 3.1% en 2021, de 
acuerdo con las estimaciones de CFC.

Las perspectivas sobre la evolución de los 
precios de commodities están condicionadas, 
de esta manera, por este contexto de fragilidad 
económica mundial. El recorte de la producción 
de petróleo acordado por la OPEP y sus socios 
en abril fue insuficiente para contrarrestar la 
caída de la demanda global. Como resultado, 
se observó un exceso de oferta de crudo en los 
mercados internacionales, lo que, aunado a una 
capacidad de producción a precios bajos, sugiere 
que el precio del WTI oscilará entre US$30 y 
US$40 dólares por barril durante este año. En 
efecto, la Administración de Información de 
Energía (EIA, por sus siglas en inglés) proyecta 
un precio promedio de US$35.1 dólares por barril 
para 2020, al considerar que persistirá la baja 
demanda y el exceso de inventarios. Por otra 
parte, se espera que el precio del oro permanezca 
por encima de los US$1,700 por onza troy, 
mientras se mantenga la mayor demanda para 
utilizarlo como refugio de valor.

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

En el entorno doméstico, las perspectivas del 
contexto global adverso debido a la expansión 
del COVID-19 ha afectado las proyecciones de 
crecimiento para la economía dominicana. Los 
resultados económicos durante este año estarían 
reflejando la ralentización de la economía a 
partir del mes de marzo, debido a las medidas 
de distanciamiento social que provocaron el cese 
de actividades en algunos sectores productivos. 
Adicionalmente, la evolución del sector turístico 
seguiría siendo una variable fundamental para 
el desempeño económico. Sin embargo, es 
importante destacar el carácter coyuntural 
de los efectos derivados de la pandemia, ya 
que se espera un restablecimiento gradual de 
la circulación de personas y de la actividad 
económica. En ese sentido, conforme continúen 
reincorporándose distintos sectores económicos 
y sigan surtiendo efecto las medidas monetarias, 
financieras y fiscales implementadas, se espera 
que la economía vuelva a recuperar mayores 
tasas de crecimiento.

El sistema de pronósticos del BCRD se ha 
actualizado para capturar el profundo deterioro 
a nivel global, para lo que se ha tomado en 

Gráfico V.8
RD: Proyección PIB real
Variación interanual (%) 

Gráfico V.7
Proyección petróleo WTI

(US$/barril)
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consideración el hecho de que las proyecciones 
se encuentran bajo una incertidumbre 
inusual. De manera puntual, las proyecciones 
preliminares apuntan a un crecimiento de la 
economía dominicana en torno a 0.0% en 
2020, condicionado por una recuperación de la 
demanda interna a partir del segundo semestre 
del año y hacia 2021, apoyada en el dinamismo 
del crédito privado, lo que contribuirá con que el 
PIB retome gradualmente tasas de crecimiento 
en torno a su potencial. Estas proyecciones 
consideran que, al mes de mayo, entre un 40% y 
un 50% de las actividades productivas ya estaban 
operando, proporción que se espera aumente 
gradualmente en los meses siguientes. 

El plan de estímulo monetario anunciado a la 
fecha asciende a cerca de 3.3% del PIB y, al incluir 
los planes sociales anunciados por el gobierno, 
el estímulo alcanza cerca de 4.0-4.5% del PIB. 
Es importante destacar que estos ajustes de 
política económica aplicados a la fecha han sido 
incorporados en los modelos de pronósticos. 

En el caso particular de las medidas monetarias, 
se toma en consideración el impacto que se ha 
observado en ocasiones anteriores al combinar 
reducciones de TPM con flexibilizaciones 
cuantitativas como la liberalización de recursos 
de encaje legal. Las proyecciones apuntan a un 
crecimiento del crédito privado entre 10.0% y 
12.0% para 2020, impulsado por las medidas de 
provisión de liquidez bancaria implementadas 
por el BCRD. Este dinamismo del crédito 
motivaría, en el segundo semestre del 2020, una 
rápida recuperación de sectores que poseen un 
alto encadenamiento productivo, como son la 
construcción y las industrias.

Por otro lado, las proyecciones internas apuntan 
a que el déficit de cuenta corriente será de entre 
3.5% y 4.0% del PIB en 2020. Este resultado 
estaría influenciado por términos de intercambio 
más favorables para la balanza de bienes de 
RD que permitirían compensar parcialmente el 
deterioro del turismo y la ralentización de las 
remesas y la IED durante este año. Se espera 
que continúe incrementándose el valor de las 
exportaciones de oro, a la vez que se observaría 
un ahorro en la factura petrolera. Adicionalmente, 
se espera una moderación de las importaciones 
no petroleras, acorde con la evolución de la 
demanda agregada, mientras las exportaciones 

Gráfico V.9
RD: Préstamos al sector privado en MN

Variación interanual (%)

Gráfico V.10
RD: Balance de cuenta corriente

(% PIB)
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totales estarían influenciadas por los efectos de 
una menor demanda externa.

Con respecto al turismo, la menor llegada de 
turistas se reflejaría en una reducción de los 
ingresos por turismo durante 2020, si bien se 
espera un restablecimiento parcial durante el 
segundo semestre del año. Por igual, los flujos 
de remesas al país serían menores respecto a 
2019. Es importante destacar que las previsiones 
de las fuentes generadoras de divisas dentro 
de la balanza de pagos consideran el impacto 
observado en el transcurso de este año, así como 
durante la crisis financiera internacional, de 
forma que su recuperación estaría relacionada 
con la reactivación económica de los principales 
países de procedencia. 

En cuanto a las cuentas fiscales, para 2020 se 
pronostica que las recaudaciones serán menores 
a lo previsto en el Presupuesto Nacional, a la 
vez que se incrementará el gasto público, como 
consecuencia de las medidas de asistencia social 
y de carácter tributario adoptadas para mitigar 
los efectos de la pandemia sobre la población 
más vulnerable, las empresas y el empleo. En ese 
sentido, se prevé un déficit del Gobierno Central 
de alrededor de 5.0% del PIB, de acuerdo a la 
modificación del presupuesto sometida por el 
Ministerio de Hacienda al Congreso Nacional, 
superior al 2.2% del PIB contemplado en el 
presupuesto original.

Es importante destacar que, se prevé que el 
impacto negativo de la pandemia sea transitorio y 
que los fundamentos macroeconómicos de la RD 
se mantienen fuertes. Tomando esto en cuenta, 
así como la posición cíclica favorable en que 
se encontraba la actividad económica previo al 
COVID-19 y su capacidad de resiliencia, distintos 
grupos de analistas internacionales coinciden en 
que la economía dominicana será una de las que 
experimentaría un menor deterioro en la región 
durante el año 2020.

V.C. Perspectivas de inflación doméstica

El sistema de pronósticos internos indica que la 
inflación se recuperaría gradualmente durante 
el resto del año, hasta situarse en el rango 
de 3.0%-4.0% para el cierre de 2020. Dentro 
de los principales factores que incidirían en 
el comportamiento de los precios serían la 
moderación de la demanda interna y la mayor 
incidencia de la inflación de los grupos de 
alimentos y bebidas y de transporte ante la 
recuperación parcial del precio del petróleo en 

Tabla V.1
Proyecciones macroeconómicas

Gráfico V.11
RD: Proyección de inflación general

(%)
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los últimos meses. Adicionalmente, se prevé 
que se mantenga la tendencia positiva que ha 
registrado la inflación subyacente, consistente 
con condiciones monetarias que se han tornado 
expansivas con el propósito de mitigar el impacto 
de la pandemia. 

De forma particular, el escenario central de los 
modelos de pronósticos contempla un precio 
promedio para el WTI de US$35.1 dólares 
por barril durante el año, consistente con las 
proyecciones de EIA mencionadas previamente. 
En este contexto, los precios de transporte se 
constituyen como un factor que incidiría al alza 
sobre la inflación en el corto plazo (Recuadro 5). 
Adicionalmente, el escenario central contempla 
los potenciales efectos sobre los bienes 
importados de una mayor depreciación del tipo 
de cambio nominal, asociado a la menor oferta 
de divisas por el COVID-19 y a un incremento de 
la demanda por motivos precautorios ante la alta 
incertidumbre. No obstante, las estimaciones 
más recientes apuntan a que el coeficiente de 
traspaso del tipo de cambio sobre la inflación 
se ha ido reduciendo gradualmente a partir de 
la implementación del Esquema de Metas de 
Inflación en el año 2012, como se señaló en el 
IPoM de noviembre de 2019, por lo que se espera 
que la mayor depreciación no ponga en riesgo la 
meta de inflación.

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones contenidas en este informe 
se refieren al escenario central del sistema de 
pronósticos. Sin embargo, el COVID-19 representa 
un choque excepcional sobre la economía mundial 
que confiere un alto grado de incertidumbre a las 
proyecciones macroeconómicas que contemplan 
los potenciales efectos de la pandemia. En este 
contexto, factores como la duración de la crisis 
sanitaria, la prolongación y la magnitud de las 
medidas de aislamiento serán determinantes para 
los resultados finales. La evolución futura de la 
economía estará influenciada por el impacto final 
de la pandemia en términos de empleos y sobre 
el comportamiento de los agentes económicos 
en cuanto a sus patrones de consumo e inversión.

Existe cierta incertidumbre adicional respecto 
al impacto de las medidas implementadas 
para mitigar los efectos del COVID-19 sobre 
la economía. Tanto los gobiernos como los 
bancos centrales a nivel mundial han estado 
respondiendo activamente a la pandemia, 
mediante la adopción de un conjunto de 
medidas sin precedentes, tanto en la diversidad 
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de políticas como en su magnitud. Esto dificulta 
la incorporación de los efectos esperados de 
las medidas más recientes en las proyecciones 
provistas por analistas internacionales, así como 
las propias de cada país. Además, la continua 
implementación de medidas podría generar un 
impacto positivo sobre las expectativas de los 
agentes económicos.  

Dados los elementos antes expuestos y las 
dificultades técnicas asociadas a la recolección 
de datos en esta coyuntura, algunos bancos 
centrales de economías avanzadas y en 
desarrollo han postergado la publicación de 
proyecciones oficiales. En otros casos, las 
proyecciones provistas contemplan un rango de 
probabilidades más amplio de lo acostumbrado, 
al igual que las perspectivas presentadas por 
los organismos internacionales (Recuadro 6), 
y las proyecciones de analistas internacionales 
respecto a la economía dominicana. Estos 
factores introducen una mayor incertidumbre a 
los modelos internos de proyecciones, debido 
al rol que tienen los supuestos de las variables 
provenientes del entorno internacional. En ese 
sentido, existen distintos elementos de riesgo 
que podrían alterar la senda de estas variables 
respecto a lo proyectado.

En relación a las perspectivas sobre la actividad 
económica, existen factores que pudieran 
incidir en un crecimiento menor al previsto. 
En particular, un impacto del COVID-19 sobre 
la economía mundial mayor a lo esperado 
afectaría el crecimiento de los principales socios 
comerciales de RD, lo que pudiera retrasar la 
capacidad de recuperación de la economía. 
La materialización de este riesgo incidiría, por 
tanto, sobre la demanda externa, y se reflejaría 
en rubros tales como el turismo, las remesas y las 
exportaciones. 

De igual modo, el restablecimiento de la demanda 
interna estaría relacionado con la recuperación 
del mercado laboral, la cual podría ser menos 
rápida de lo previsto, ante un impacto financiero 
mayor de la pandemia sobre las empresas. En ese 
sentido, los patrones de consumo e inversión de 
los agentes económicos tomarían más tiempo en 
normalizarse, lo que incidiría en una recuperación 
más gradual de la actividad económica. Además, 
de presentarse un deterioro de los indicadores 
sanitarios, el proceso de reapertura podría ser 
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interrumpido, lo que retrasaría la recuperación 
de la economía. 

Por último, un riesgo latente en el corto plazo es 
el efecto de la incertidumbre propia de los ciclos 
electorales, si bien este factor exhibe una menor 
incidencia en el contexto actual. 

Por otra parte, los efectos de la adopción 
del conjunto de medidas monetarias ante 
el COVID-19 podría incidir en una rápida 
recuperación. En efecto, la canalización de 
recursos al sistema financiero ha ocurrido a un 
mayor ritmo del previsto, lo cual podría tener un 
efecto positivo sobre el restablecimiento de las 
empresas y los hogares, en la medida que los 
distintos sectores continúen reintegrándose a la 
actividad económica.

En lo que concierne a la inflación, existen 
factores que pudieran producir desvíos, tanto al 
alza como a la baja, respecto de lo proyectado. 
Uno de los principales elementos de riesgo se 
relaciona con la recuperación de la economía 
global. En un contexto de debilidad económica 
global más prolongada de lo previsto, los precios 
de los combustibles y otros bienes transables 
podrían situarse por debajo de lo proyectado, lo 
que afectaría, a su vez, los precios del transporte 
y de la vivienda, que representan 30% de la 
canasta. No obstante, la extensión en duración 
o magnitud de los recortes acordados por la 
OPEP y sus aliados podría incidir en precios del 
petróleo superiores a lo contemplado en este 
informe. 

Por otro lado, se podrían registrar mayores 
presiones en los precios de alimentos y bebidas 
por las disrupciones causadas por la pandemia 
en la cadena de suministros, así como en  el 
componente importado de la inflación, ante una 
mayor incidencia del efecto traspaso del tipo 
de cambio nominal. Mientras, una recuperación 
de la economía dominicana potencialmente 
más gradual de lo previsto podría incidir en 
menores presiones inflacionarias por el lado de 
la demanda. 

Por último, es importante destacar que un 
riesgo permanente de las proyecciones 
macroeconómicas es el potencial impacto 
de un choque climático adverso sobre RD, 
como sequías o huracanes, destacando que 
la temporada ciclónica de 2020 se prevé más 
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activa de lo normal, de acuerdo con la Oficina 
Nacional de Meteorología.

En el contexto actual, las presiones inflacionarias 
moderadas otorgan los grados de libertad 
al BCRD para mantener las condiciones 
monetarias expansivas para continuar apoyando 
a los sectores productivos y los hogares ante el 
impacto adverso del COVID-19 sobre la economía 
dominicana. De esta forma, el BCRD reafirma 
su compromiso para garantizar la estabilidad 
macroeconómica y conducir la política monetaria 
hacia el logro de su meta de inflación en el 
horizonte de política monetaria. En ese sentido, 
la institución continuará dando seguimiento a la 
evolución del entorno internacional y doméstico 
ante el COVID-19, para así estar preparada y 
reaccionar de forma oportuna ante factores que 
puedan generar desvíos de la meta de inflación 
y afectar el retorno a la senda de crecimiento 
económico sostenido.
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Recuadro 5:
Pronósticos de los precios del petróleo y su potencial impacto sobre la inflación en República 

Dominicana ante el COVID-191
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Recuadro 5:
Continuación
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Recuadro 6:
El reto de las proyecciones macroeconómicas en un ambiente de alta incertidumbre1
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Recuadro 6:
Continuación
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