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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, en el 
cual informa al público la decisión adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan. 
Adicionalmente, el BCRD publica 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

9

mundial, unida a la persistencia de los conflictos 
comerciales. En particular, la cotización del crudo 
exhibió una senda alcista en los primeros meses 
de 2019, vinculado a restricciones de oferta. Así, el 
precio del petróleo se situó en torno a los US$63 
por barril en abril de 2019, moderándose en mayo 
hasta alrededor de US$60 por barril.

En el entorno doméstico, la actividad económica 
mantuvo una evolución positiva, observándose 
una expansión del PIB real de 5.7% interanual 
en el primer trimestre de 2019. De esta forma, la 
economía muestra indicios de una convergencia 
gradual hacia el crecimiento potencial en el 
mediano plazo. A la vez, la tasa de desocupación 
promedio alcanzó 5.7% durante 2018, ubicándose 
por debajo de la media de AL. 

El sector externo mantiene un desempeño 
favorable. El déficit de cuenta corriente de la 
balanza de pagos se situó en 1.4% del PIB en 
2018. La evolución positiva del balance de cuenta 
corriente ha estado influenciada por un notable 
dinamismo en las actividades generadoras de 
divisas, lo que ha contrarrestado el incremento 
de la factura petrolera. Asimismo, el proceso de 
consolidación de las finanzas públicas continuó 
en 2018. 

En relación a los precios, la inflación mostró una 
tendencia a la baja en el último trimestre de 
2018, respondiendo a factores tanto domésticos 
como externos que afectaron los precios de 
Transporte, Viviendas y Alimentos y Bebidas. 
Desde febrero de 2019, la inflación general se ha 
estado recuperando gradualmente, apoyada en 
una recuperación de los precios de estos grupos. 

No obstante, continúa situándose debajo del 
rango meta. En efecto, la inflación alcanzó 
1.31% interanual en mayo. Por su parte, la 
inflación subyacente se ubicó en 1.98% en igual 
período, influenciada por una desaceleración 
en el incremento de los precios de los servicios 
incluidos en este grupo.  

En este contexto, la tasa de política monetaria se 
ha mantenido invariable desde su incremento en 
julio de 2018. A saber, las expectativas de inflación 
de mediano plazo de los agentes económicos se 
mantienen ancladas en torno al centro del rango 
meta de 4.00 ± 1.00%, considerando la postura 
actual de política monetaria y las previsiones 

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

En efecto, el impulso en la actividad económica 
estadounidense ha continuado, con un 
crecimiento del primer trimestre de 2019 de 3.2% 
interanual, aunque existen algunas señales de una 
moderación en el mediano plazo. De esta forma, 
el mercado laboral continuó en condiciones de 
pleno empleo, a la vez que la inflación interanual 
repuntó a 2.0% en abril.

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

Este escenario de baja inflación y perspectivas de 
crecimiento más moderado en el mediano plazo 
motivó que la política monetaria de las economías 
avanzadas presentara un sesgo más expansivo de 
lo previsto, motivando a que la Fed no moviera 
la tasa de fondos federales en sus reuniones de 
2019. 

En las economías emergentes, la desaceleración 
estuvo influenciada principalmente por el 
menor volumen de comercio internacional 
y los conflictos geopolíticos particulares de 
algunos países. En el caso de América Latina 
(AL), la producción registró una expansión de 
1.3% en 2018, en consonancia con el panorama 
dominante a nivel internacional. La dinámica del 
crecimiento fue heterogénea entre países, donde 
algunas economías con débiles fundamentos 
macroeconómicos permanecieron en recesión. 
Los demás países de la región registraron tasas 
de crecimiento positivas, si bien moderadas en la 
mayoría de países.

La evolución de los precios de las materias primas 
en los mercados internacionales estuvo marcada 
por la desaceleración de la actividad económica 



	  

sobre el curso de los distintos factores externos y 
domésticos que inciden sobre el nivel de precios.

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

En EUA, la actividad económica permanecería 
creciendo por encima de su potencial en 2019, 
registrando una expansión de 2.6% en 2019. En 
tanto, la ZE presentaría una ralentización más 
pronunciada, exhibiendo un crecimiento de 1.1% 
en 2019. Para AL, las proyecciones de crecimiento 
se reducen a 1.3% en 2019, considerando las 
perspectivas menos favorables para las economías 
de mayor tamaño como México y Brasil. Por igual, 
las condiciones se han deteriorado en aquellos 
países con vulnerabilidades importantes como 
Nicaragua, Argentina y Venezuela, los cuales 
continuarían en recesión en 2019.

En el entorno doméstico, las perspectivas 
para la actividad económica se mantienen 
favorables y continuarían sustentadas por el 
consumo y la inversión privada. Se espera que 
la reciente liberación de recursos de encaje legal 
contribuya a que la actividad económica continúe 
expandiéndose por encima del potencial con un 
crecimiento promedio en torno a 5.5% en 2019, 
mientras que en 2020 el crecimiento se situaría 
cercano a 5.0%.

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

10
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	  II. Entorno Internacional

Gráfico II.3
EUA: Desempleo

(En %)

Gráfico II.2
EUA: Descomposición del Crecimiento

Variación Intertrimestral Anualizado (En %)

Gráfico II.1
EUA: PIB Real

Variación Interanual (En %)

Las condiciones económicas globales se 
tornaron menos favorables entre finales de 
2018 y el primer trimestre de 2019, debido a 
una moderación de la demanda agregada más 
pronunciada de lo previsto. La desaceleración fue 
más acentuada en las economías avanzadas, lo 
que, aunado a las bajas presiones inflacionarias, 
motivó que la política monetaria de sus bancos 
centrales adquiriera un sesgo más expansivo. 
En las economías emergentes, la desaceleración 
estuvo influenciada por el impacto de las 
disputas comerciales y situaciones particulares 
de algunos países, entre otros factores.	

II.A. Estados Unidos de América (EUA)

La economía estadounidense creció 2.9% en 
2018, tasa superior a la exhibida en 2017, lo 
que contribuyó a que la brecha de producto 
permaneciera positiva. La evolución de la 
actividad económica en el transcurso de 2018 
estuvo influenciada por una aceleración de la 
demanda privada y una recuperación del gasto 
y la inversión pública. 

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

Conforme la actividad económica estadounidense 
se mantuvo en su fase expansiva, el mercado 
laboral continuó en condiciones de pleno empleo. 
Si bien el empleo experimentó temporalmente el 
impacto negativo del cierre parcial del gobierno 
y de condiciones climáticas adversas, la tasa de 
desempleo se situó en 3.6% al cierre de abril de 
2019, manteniéndose en mínimos históricos.

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

Bajo este contexto, las presiones inflacionarias 
se mantuvieron bajas. Luego de alcanzar 2.5% en 
octubre de 2018, la inflación interanual mantuvo 
una tendencia a la baja hasta febrero de 2019, 
explicada principalmente por menores precios 
energéticos. En los meses siguientes, la inflación 
repuntó, situándose la tasa interanual en 2.0% 
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Gráfico II.4
EUA: Inflación Interanual

(En %)

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

Gráfico II.6
ZE: PIB Real

Variación Interanual (En %)

en abril. Mientras, el índice de precios de gasto 
de consumo personal, excluyendo alimentos y 
energía, mantuvo una tendencia decreciente en 
el primer trimestre de 2019 y alcanzó 1.6% en 
abril.

Ante un escenario de baja inflación e 
incertidumbre en torno a las disputas comerciales, 
la Fed otorgó un sesgo más expansivo de lo 
previsto a su política monetaria. En este sentido, 
tras incrementar la tasa de interés de fondos 
federales en 25 puntos básicos en diciembre de 
2018, hasta situarla en el rango de 2.25-2.50%, la 
autoridad monetaria indicó a principios de 2019 
que sería más paciente para continuar con la 
normalización de su política monetaria. Más aún, 
los analistas económicos internacionales esperan 
una reducción de la tasa de interés para finales 
de este año. Adicionalmente, la Fed redujo la 
tasa de interés para los excesos de reservas 
hasta 2.35%. 

El contexto menos optimista respecto al ritmo de 
expansión de la actividad económica se reflejó 
en los rendimientos de los bonos del Tesoro. En 
efecto, la pendiente de la curva de rendimientos 
entre los plazos de 3 meses y 10 años se invirtió 
temporalmente en marzo, comportamiento que 
suele anticipar recesiones en el mediano plazo 
(ver Recuadro 1). A pesar de lo ocurrido con la 
curva de rendimientos de los bonos del Tesoro 
y ciertas debilidades de la economía, el dólar 
estadounidense continuó apreciándose en los 
mercados internacionales, principalmente por un 
deterioro más marcado de las perspectivas para 
el resto de economías avanzadas. 

II.B. Zona Euro (ZE)

En 2018, la actividad económica de la ZE se 
desaceleró más de lo anticipado, alcanzando una 
expansión de 1.9% interanual. La ralentización 
de la Eurozona estuvo influenciada por un 
menor volumen de comercio internacional y la 
incertidumbre en torno a los acuerdos comerciales 
entre las grandes economías, incluyendo los 
términos del Brexit. Estos factores incidieron en 
un crecimiento más lento de las exportaciones, 
lo cual, junto a un menor dinamismo en la 
demanda interna, afectó la inversión en la región. 
En el primer trimestre de 2019, el crecimiento del 
bloque continuó moderado, situándose en 1.2% 
interanual.

De manera particular, se observaron condiciones 
macroeconómicas más débiles en las principales 
economías de la ZE. Por un lado, la expansión 
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Gráfico II.8
ZE: Inflación Interanual

(En %)

Gráfico II.7
ZE: Desempleo

(En %)

se moderó de forma pronunciada en Alemania 
y Francia. En el caso de Alemania, la caída 
de las exportaciones industriales afectó la 
producción industrial, especialmente en el 
sector de automóviles. Mientras, las recurrentes 
manifestaciones sociales en Francia impactaron 
negativamente el consumo privado. Por otro 
lado, Italia registró una recesión transitoria y se 
convirtió en la economía de menor crecimiento 
de la región, en un entorno de conflictos 
políticos que deterioró la producción industrial 
exportadora, uno de los ejes centrales de la 
economía.

A pesar de la desaceleración económica, las 
condiciones en el mercado laboral europeo se 
mantuvieron positivas, de modo que la tasa de 
desempleo se redujo hasta 7.6% en abril de 2019.  
La inflación, a su vez, presentó una tendencia a 
la baja desde noviembre de 2018 hasta marzo 
de 2019, lo que se explicó por menores precios 
de alimentos y energía. No obstante, la inflación 
se recuperó en abril hasta situarse en 1.7% 
interanual. 

La ralentización del crecimiento y la inflación 
motivó al Banco Central Europeo (BCE) a asumir 
una postura de política monetaria más flexible, 
combinando las bajas tasas de interés con la 
implementación de medidas no convencionales. 
En relación a este último, el BCE anunció un nuevo 
programa de operaciones de refinanciamiento a 
largo plazo, con el objetivo de proveer liquidez al 
mercado y estimular la canalización del crédito. 
Asimismo, la autoridad monetaria indicó que la 
tasa de interés de referencia se mantendría sin 
cambios por lo menos hasta finales de 2019.

II.C. América Latina (AL)

El crecimiento económico en AL se desaceleró, 
en consonancia con el panorama dominante a 
nivel internacional e influenciada por problemas 
socio-políticos en algunas de sus economías. 
En efecto, la región se expandió 1.3% en 2018, 
sin embargo, la dinámica del crecimiento fue 
heterogénea entre países. 

En particular, Argentina, Nicaragua y Venezuela 
enfrentan condiciones recesivas que afectaron 
el desempeño de la región. En Argentina, la 
actividad económica se contrajo a finales de 
2018, a la vez que la inflación y las presiones 
cambiarias continuaron elevadas. Al mismo 
tiempo, las condiciones económicas en 
Nicaragua se deterioraron a partir del segundo 
semestre de 2018 conforme la crisis política 

Gráfico II.9
AL: PIB Real

Variación Interanual (En %)
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Gráfico II.11
Precio Petróleo WTI

Promedio Mensual (US$/Barril)

afectó negativamente a los principales sectores 
de la economía y al empleo, provocando una 
contracción del producto y un aumento de la 
pobreza. Mientras, la crisis político-económica 
de Venezuela continuó profundizándose, con 
una hiperinflación cada vez más aguda y una 
persistente caída del PIB. 

La evolución del resto de países de AL fue más 
favorable, registrando tasas de crecimiento 
positivas a pesar de observarse una moderación 
que estuvo influenciada por el menor dinamismo 
del comercio internacional y la ralentización de los 
sectores primarios de la economía. El crecimiento 
del PIB en las dos mayores economías de la 
región, México y Brasil, se mantuvo relativamente 
estable en relación a 2017, alcanzando 2.0% y 1.1% 
en 2018, respectivamente. 

En particular, el crecimiento de 2018 estuvo 
liderado por economías como República 
Dominicana (7.0%), Bolivia (4.2%), Chile (4.0%), 
Paraguay (4.0%) y Perú (4.0%). 

II.D. Precios de Petróleo y Materias Primas

La evolución de los precios de las materias primas 
en los mercados internacionales estuvo marcada 
por la moderación de la actividad económica 
mundial, unida a la persistencia de los conflictos 
comerciales.

El precio del petróleo se redujo de forma 
sostenida en el último trimestre de 2018, 
atribuible principalmente a las preocupaciones 
sobre la evolución futura de su demanda. De 
este modo, el West Texas Intermediate (WTI) 
alcanzó US$45.15 por barril al cierre del año, lo 
que representó una reducción de 38.3% desde 
finales del tercer trimestre de 2018 y de 25.3% en 
términos interanuales. 

No obstante,  la cotización del crudo exhibió 
una senda alcista en los primeros meses de 
2019, vinculado a restricciones de oferta. En 
efecto, la Organización de Países Exportadores 
de Petróleo (OPEP) mantuvo vigente el acuerdo 
de reducción de la producción, a la vez que se 
redujo el volumen de exportaciones desde Irán y 
Venezuela, como consecuencia de las sanciones 
impuestas por EUA. Así, el precio del petróleo 
se situó en torno a los US$63 por barril en 
abril de 2019.  Sin embargo, en mayo de 2019, 
el efecto de estos factores fue contrarrestado 
por el escalamiento de las disputas comerciales,  
por lo que la cotización promedio del crudo se 

Gráfico II.12
Precios del Oro

Promedio Mensual (US$/Onza Troy)

Gráfico II.10
AL: PIB Real 2018

 Variación interanual (%) 
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ubicó en US$60.83 por barril, cerrando el mes en 
US$53.49 por barril.

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

Por su parte, el índice de precios internacionales 
de alimentos y bebidas del FMI presentó una 
reducción de 5.0% interanual en abril de 2019. 
Esta tendencia se observó en la mayoría de los 
principales bienes de este grupo, incluyendo el 
café (-11.9%) y el cacao (-11.2%). Por el contrario, 
el precio del azúcar registró un incremento de 
6.3% interanual en igual período.

 

Gráfico II.13
Indice de Alimentos y Bebidas FMI

Variación Interanual  (En %)
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Recuadro 1: 
Curva de rendimiento y el ciclo económico
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Recuadro 1: 
Continuación
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	  III. Entorno Doméstico

Gráfico III.1
RD: PIB Real Trimestral*

Variación Interanual (En %)

Desde la publicación del IPoM de Noviembre 2018, 
la actividad económica continuó expandiéndose 
por encima de su potencial. Al mismo tiempo, la 
evolución de los precios estuvo condicionada por 
la incidencia negativa de factores tanto externos 
como domésticos. 

III.A. Evolución de la Actividad Económica

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

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

En el primer trimestre de 2019, la actividad 
económica mantuvo una evolución positiva, 
observándose una expansión del PIB real de 
5.7% interanual. De esta forma, la economía 
muestra indicios de convergencia gradual hacia 
el crecimiento potencial. 

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

De igual forma, los indicadores del mercado 
laboral reflejaron la dinámica de la actividad 
económica. En particular, durante 2018 se 
generaron en promedio 156,598 nuevos empleos 
en la economía dominicana, de acuerdo a los 
resultados de la Encuesta Nacional Continua de 
Fuerza de Trabajo (ENCFT). Como resultado del 
incremento en el número de ocupados, la tasa de 

Gráfico III. 2
RD: Préstamos al Sector Privado

Variación Interanual (En %)
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Gráfico III. 4
RD: Cuenta Corriente Enero - Diciembre 

(Como % PIB)

Gráfico III. 3
RD: Tasa de Desempleo Abierta

 (En %)

desocupación promedio alcanzó 5.7% durante el 
año, ubicándose por debajo de la media de AL. 
Para el primer trimestre de 2019, el desempleo se 
ubicó en 5.8%.

Además, se observó que la creación de empleos 
estuvo impulsada, de manera puntual, por 
el sector formal. En este tenor, el número de 
ocupados formales aumentó un 7.4% interanual 
en el último trimestre de 2018, mientras que los 
ocupados en el sector informal disminuyeron 
1.0% en igual período. 

III.B. Condiciones del Sector Externo

El déficit de cuenta corriente de la balanza 
de pagos se situó en 1.4% del PIB en 2018, 
ubicándose por debajo de su promedio histórico. 
La evolución positiva del balance de cuenta 
corriente estuvo influenciada por un notable 
dinamismo en las actividades generadoras de 
divisas, lo que contrarrestó el incremento de la 
factura petrolera. 

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

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

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

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

Gráfico III. 5
RD: Exportaciones Totales Enero - Diciembre

Variación Interanual (En %)



21

Mayo 2019

Gráfico III. 8
RD: Inflación por Grupos

(En %)

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

Variación Interanual (En %)

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

III.C. Política Fiscal

Durante 2018, las erogaciones  del sector público 
mantuvieron un comportamiento moderado, 
creciendo 5.9% interanual. Esta evolución reflejó 
una disminución de 5.9% de la inversión bruta 
en activos no financieros, componente que 
experimentó un incremento de 17.2% en 2017. 

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

En consecuencia, el proceso de consolidación 
de las finanzas públicas continuó en 2018 (Ver 
Recuadro 2). En particular, se redujo el déficit 
del Gobierno Central, pasando de 3.4% del PIB 
en 2017 hasta 2.4% del PIB en 2018. En tanto, el 
déficit que considera el resto del Sector Público 
no Financiero (SPNF) se situó en 2.7% del PIB en 
2018. 

III.D. Evolución de los Precios

La inflación mantuvo una tendencia a la baja en el 
último trimestre de 2018,  ubicándose por debajo 
del rango meta en los últimos dos meses del año. 
En efecto, la inflación se situó en 1.17% interanual 
en diciembre, por debajo de lo previsto en las 
proyecciones del IPoM de Noviembre 2018. 

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

En diciembre de 2018, la variación interanual de 
los precios del grupo Viviendas fue negativa en 
0.89%, mientras la inflación del grupo Transporte 
se moderó hasta 2.03% interanual, debido a la 
disminución de los precios internacionales del 
petróleo en el último trimestre del año. Al mismo 
tiempo, el grupo de A&B fue impactado por 
una mayor producción local de algunos rubros 

Gráfico III. 7
RD: Inflación General

(En %)
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agrícolas, exhibiendo una reducción interanual 
de 0.03% en igual período.

En los primeros meses de 2019, la inflación 
general se mantuvo por debajo del rango meta, 
alcanzando 1.31% interanual en mayo, a pesar de 
una leve recuperación de los precios de A&B. En 
particular, la recuperación en los precios de A&B 
está influenciada por un episodio prolongado de 
sequía y su impacto sobre la producción agrícola 
nacional (Ver Recuadro 3).

En línea con la dinámica de los distintos grupos 
de bienes, la inflación de los bienes transables se 
mantiene baja desde finales de 2018, situándose 
en 0.06% interanual en mayo de 2019. Por su 
parte, la inflación de los bienes no transables 
se mantuvo más estable y alcanzó 2.65% en el 
mismo mes. 

La inflación subyacente, que excluye los 
componentes más volátiles de la canasta, 
mantuvo una leve tendencia a la baja desde 
la publicación del IPoM de Noviembre 2018, 
influenciada por una desaceleración de los 
precios de los servicios incluidos en este grupo y 
una menor depreciación del peso. De esta forma, 
la inflación subyacente se ubicó en 1.98% en 
mayo de 2019.  

III.E. Expectativas de Mercado

En línea con la evolución de los precios desde 
finales de 2018, las perspectivas de los agentes 
económicos sugieren que la inflación interanual 
se ubicaría en el tramo inferior del rango meta 
a final de 2019, acercándose al valor central en 
2020. De manera puntual, los resultados de la 
Encuesta de Expectativas Macroeconómicas 
(EEM) correspondientes a mayo de 2019 indican 
que la inflación se ubicaría en 3.49% al cierre de 
este año y 3.76% al cierre del año siguiente. 

En efecto, los resultados de la encuesta revelan 
que estas perspectivas estuvieron condicionadas 
por la evolución reciente de la inflación, así como 
por las expectativas de los agentes sobre la 
cotización del petróleo y la influencia que tendría 
en los precios de los combustibles locales. 

En tanto, las perspectivas de los agentes sobre 
el comportamiento de la actividad económica 
apuntan a una convergencia del crecimiento hacia 
su potencial. En ese sentido, los encuestados 
esperan que la economía registre una expansión 
de 5.56% al cierre de 2019, manteniéndose una 

Gráfico III. 9
RD: Inflación por Tipo de Bienes

(En %)

Gráfico III. 10
RD: Inflación Subyacente

(En %)
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brecha positiva a lo largo del año, moderándose 
en 2020 hasta 5.14%. Gráfico III. 11

RD: Expectativas Crecimiento e Inflación
Cierre Dic. 2019
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 𝑃𝑃𝐺𝐺𝑡𝑡 = 𝐺𝐺𝑅𝑅𝑡𝑡 − (𝛼𝛼𝐴𝐴 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑝𝑝(𝑡𝑡)
 𝑃𝑃𝐼𝐼𝑡𝑡 = (𝛽𝛽𝐴𝐴 ∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑝𝑝(𝑡𝑡) 𝐼𝐼𝑅𝑅𝑡𝑡

 𝑃𝑃𝐹𝐹𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐵𝐵𝑡𝑡

= (𝑃𝑃𝑃𝑃+𝑃𝑃𝑃𝑃)𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐵𝐵𝑡𝑡

 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛥𝛥 ( 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑃𝑃𝐵𝐵𝑡𝑡

)

 𝐺𝐺𝑅𝑅𝑡𝑡
 𝐼𝐼𝑅𝑅𝑡𝑡
 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑝𝑝(𝑡𝑡)
 𝛼𝛼𝐴𝐴
 𝛽𝛽𝐴𝐴

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 > 0 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 0
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 < 0

Recuadro 2:
Analizando la política fiscal en República Dominicana: 

Una perspectiva desde el indicador de impulso fiscal
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Recuadro 2:
Continuación
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Recuadro 3:
Evolución de los Precios de Alimentos y Bebidas en Tiempos de Sequía
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Recuadro 3:
Continuación
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	  IV. Implementación de la Política Monetaria

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

(En %)

Gráfico IV.1
RD: Corredor de Tasas de Interés

(En %)

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

IV.A. Medidas Recientes y Resultados

El BCRD adoptó una postura de política monetaria 
más neutral en julio de 2018 como respuesta a 
un incremento de las presiones inflacionarias en 
un contexto de crecimiento superior al potencial 
y perspectivas de condiciones financieras 
internacionales más restrictivas (Ver Recuadro 
4). En este sentido, se incrementó la TPM en 25 
puntos básicos, hasta situarla en 5.50% anual. 
Desde entonces, la TPM se ha mantenido sin 
cambios.

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

No obstante, en el transcurso del segundo 
semestre de 2018 el contexto macroeconómico 
mundial cambió de forma importante, lo que 
motivó al BCRD a mantener la TPM invariable. 
Las perspectivas sobre la economía mundial 
se tornaron más pesimistas, apuntando a una 
moderación del crecimiento global, lo cual incidió 
en una desaceleración del precio del petróleo. 
Adicionalmente, en los primeros meses de 
2019 las condiciones financieras internacionales 
se caracterizaron por una política monetaria 
global más flexible de lo previsto, en respuesta 
a la incertidumbre sobre el desempeño de la 
economía mundial.

Como resultado de este cambio en las 
condiciones macroeconómicas, el BCRD 
decidió mantener la TPM invariable. En efecto, 
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la moderación de las presiones inflacionarias 
de origen externo, aunado a menores precios 
de A&B a nivel doméstico, contribuyó a que la 
inflación se debilitara considerablemente en el 
último trimestre de 2018 y se mantuviera por 
debajo del límite inferior del rango meta hasta 
mayo de 2019.

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

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

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

Los indicadores de demanda de dinero, 
asimismo, reflejaron el incremento en las tasas 
de interés. La tasa de crecimiento de los billetes 
y monedas emitidos se moderaron, alcanzando 
una variación interanual de 9.1% al cierre de mayo 
de 2019. Asimismo, los agregados monetarios 
se desaceleraron. El Medio Circulante (M1) 
creció 8.2% en mayo de 2019, mientras los 
agregados más amplios, es decir la Oferta 
Monetaria Ampliada (M2) y el Dinero en Sentido 
Amplio (M3), crecieron 6.7% y 7.8% interanual, 
respectivamente.

Tomando en cuenta las bajas presiones 
inflacionarias, la moderación del crédito y de 
los agregados monetarios, la Junta Monetaria 
autorizó la liberación de recursos del encaje 

Gráfico IV. 4
RD: Préstamos al Sector Privado en MN

Variación Interanual (En %)

Gráfico IV. 3
RD: Tasas de Interés Bancos Múltiples 

Promedio Ponderado (En %)



31

Mayo 2019

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

La decisión de retornar al mercado los recursos 
de encaje legal procura mantener las condiciones 
monetarias y financieras favorables. De esta 
forma, la política monetaria contribuye a que 
la economía continúe expandiéndose de forma 
consistente con lo estipulado en el Programa 
Monetario y al cumplimiento de su objetivo de 
estabilidad de precios.

Gráfico IV. 5
RD: Medio Circulante (M1)
Variación Interanual (En %)
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= 𝑦𝑦𝐷𝐷 + 𝑦𝑦𝑆𝑆 𝑦𝑦𝐷𝐷 𝑦𝑦𝑆𝑆 
= 𝑦𝑦𝐷𝐷 − 𝑦𝑦𝑆𝑆 

Recuadro 4:
Reacción de la política monetaria a choques de oferta en República Dominicana 

(Parte 2)
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4 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸(𝜋𝜋) = 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 0 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸(𝜋𝜋) 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝐸𝐸(𝜋𝜋) 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  y 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 − |E(π)−  π𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

π𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚− π𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚|  𝑠𝑠𝑠𝑠 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝐸𝐸(𝜋𝜋) 𝜋𝜋𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚  

Recuadro 4:
Continuación
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = (𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝜋𝜋𝑡𝑡𝜂𝜂𝑡𝑡)∗𝜎𝜎(𝜂𝜂𝑡𝑡)𝜎𝜎(𝜂𝜂𝑡𝑡)

) 𝜋𝜋𝑡𝑡 𝜂𝜂𝑡𝑡

Recuadro 5:
Determinantes de la Dolarización de los Depósitos y Valores en la 

República Dominicana
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Recuadro 5:
Continuación
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Recuadro 6:
Análisis comparativo del efectivo en Centroamérica y República Dominicana
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	  V. Perspectivas Macroeconómicas y Balance de Riesgos 
V.A. Perspectivas del Entorno Internacional

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

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

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

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

Las perspectivas de crecimiento de la ZE 
sugieren una ralentización más pronunciada de la 
actividad económica. Las principales economías 
de la región continuarían exhibiendo condiciones 
menos favorables, particularmente Alemania, 
Francia e Italia, las cuales han estado afectadas 

Gráfico V. 1
EUA: Proyección PIB Real
Variación Interanual (En %)

Gráfico V. 2
ZE: Proyección PIB Real

Variación Interanual (En %)
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Gráfico V. 3
EUA: Proyección Inflación Interanual

(En %)

por factores idiosincráticos que han incidido 
sobre la producción desde finales de 2018. 

Asimismo, la mayor incertidumbre sobre los 
conflictos comerciales y los términos del posible 
acuerdo del Brexit podrían continuar reflejándose 
en la evolución de la inversión privada en los 
países de la región. En efecto, las proyecciones 
para 2019 se han corregido a la baja desde 
noviembre de 2018, esperándose un crecimiento 
de 1.1%, de acuerdo a CFC. En 2020, la actividad 
económica de la región se expandiría 1.3%. 

En lo concerniente a los precios en las economías 
avanzadas, la inflación de EUA se ubicaría en 
torno a 1.9% al cierre de 2019 y 2.1% en 2020. Al 
mismo tiempo, la variación de los precios de la 
ZE permanecería por debajo de la meta del BCE 
en los próximos dos años, situándose en 1.4% en 
2019 y 2020. La evolución de la inflación de EUA 
y la ZE se sustentaría en un menor crecimiento 
de la actividad económica y precios de energía 
moderados. 

En este escenario de crecimiento económico 
modesto, presiones inflacionarias reducidas e 
incertidumbre en el contexto internacional, la 
política monetaria en las economías avanzadas 
exhibiría una postura más acomodaticia. La Fed 
revisó a la baja sus proyecciones sobre la tasa de 
interés de fondos federales, sugiriendo que no 
se realizarían ajustes adicionales a esta tasa en 
2019. Para 2020, se espera un único incremento 
de 25 puntos básicos. 

En tanto, los agentes del mercado consideran que 
el sesgo de la política monetaria podría ser aún 
más expansivo, indicando que el próximo ajuste 
a la tasa de interés de referencia podría ser a la 
baja. Por su parte, el BCE mantendría sin cambios 
la tasa de interés de política monetaria en 2019 
e implementaría un programa para estimular la 
canalización del crédito al sector privado. 

El panorama de las economías emergentes es 
más heterogéneo. Si bien grandes economías 
como China e India continuarían mostrando un 
crecimiento robusto en los próximos dos años, 
otros países enfrentan desafíos en términos 
macroeconómicos motivados esencialmente por 
factores domésticos. Tal es el caso de economías 
como Turquía y Argentina, cuyos desequilibrios 
y pobre desempeño macroeconómico podría 
continuar afectando a sus principales socios 

Gráfico V. 4
ZE: Proyección Inflación Interanual

(En %) 
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Gráfico V. 5
AL: Proyección PIB Real

Variación Interanual (En %)

Gráfico V. 6
AL: Proyección Inflación Interanual

(En %) 

comerciales, y al conjunto de economías 
emergentes, de forma más general. 

Por otra parte, aunque la política monetaria más 
flexible en las economías avanzadas supondría 
condiciones financieras más favorables de lo 
previsto para las economías emergentes, esto 
ocurriría en un contexto de desaceleración 
del crecimiento e incertidumbre comercial y 
geopolítica, lo que podría afectar el crecimiento 
de estos países.  

Para AL, las proyecciones de crecimiento 
se reducen a 1.3% en 2019, tomando en 
consideración las perspectivas menos favorables 
para las economías de mayor tamaño como 
México y Brasil. Por igual, las condiciones 
macroeconómicas se han deteriorado en aquellos 
países con vulnerabilidades importantes como 
Nicaragua, Argentina y Venezuela, los cuales 
continuarían en recesión en 2019. Para 2020 
se espera que sólo Venezuela experimente una 
contracción, estimándose una caída del PIB de 
21.5%. 

Una excepción a este panorama lo representan 
RD y Uruguay, cuyas perspectivas de crecimiento 
han mejorado para 2019. Respecto a la inflación, 
Venezuela y Argentina registrarían las tasas 
más altas. Al excluir ambos países, la inflación 
interanual de la región se ubicaría en 3.7% en 
2019 y 3.6% en 2020. 

V.B. Perspectivas del Entorno Doméstico

En el entorno doméstico, las perspectivas para 
la actividad económica se mantienen favorables 
y continuarían sustentadas por el consumo y 
la inversión privada. En 2018, el crecimiento 
económico fue superior al esperado, lo que 
proporcionó un impulso adicional a la actividad 
al inicio del año. Para 2019, se prevé que las 
medidas de política monetaria contribuyan a que 
la actividad económica continúe expandiéndose 
por encima del potencial con un crecimiento en 
torno a 5.5%, mientras que en 2020 el crecimiento 
se situaría en niveles cercanos a 5.0%. 

Respecto al sector externo, las previsiones indican 
que el balance de cuenta corriente permanecería 
por debajo de su promedio histórico, en 1.5% 
del PIB. Las actividades generadoras de divisas 
evolucionarían de forma positiva, reflejando un 
tipo de cambio real más competitivo. En adición, 
EUA como principal socio comercial de RD 
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continuarían en una fase expansiva durante el 
presente año. 

En este sentido, el impulso externo se mantendría 
positivo. Las exportaciones mostrarían un 
crecimiento similar al de 2018, expandiéndose 
5.4% en 2019. A la vez, las importaciones 
aumentarían 4.6% interanual en el mismo período, 
reflejando precios de petróleo moderados que 
incidirían en una reducción de la factura petrolera. 
Así, el déficit de cuenta corriente se ubicaría en 
torno a 1.5% del PIB en 2019. 

En relación a la política fiscal, se espera que 
continúe el proceso de consolidación de las 
cuentas fiscales. Los ingresos fiscales mantendrían 
el crecimiento exhibido en los últimos años, al 
igual que las erogaciones. El resultado primario 
del Gobierno Central registraría un superávit 
primario de 1.7% del PIB en 2019, conforme lo 
estipula el Presupuesto Nacional. 

V.C. Perspectivas de Inflación Doméstica

Las perspectivas sugieren que la inflación 
general continuaría estando influenciada en el 
corto plazo por la evolución de los precios de 
alimentos y combustibles. De forma particular, 
el escenario central de los pronósticos para los 
alimentos toma en consideración los posibles 
efectos de la sequía sobre los rubros agrícolas 
de mayor importancia. Hacia el mediano plazo, 
los principales factores que determinarían la 
evolución de los precios incluyen, además de 
los precios de alimentos, el comportamiento del 
precio internacional del petróleo y la evolución 
de la demanda agregada en un contexto de 
brecha de producto positiva en el horizonte de 
política monetaria. 

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

V.D. Balance de Riesgos

Las perspectivas de crecimiento e inflación 
presentadas en este informe corresponden al 
escenario central del sistema de pronósticos. Sin 
embargo, existen algunos riesgos que podrían 
alterar la senda de estas variables respecto a lo 
proyectado. Por un lado, los riesgos en torno a 

Gráfico V. 7
RD: Balance de Cuenta Corriente

(Como % PIB)

Gráfico V.8
RD: Balance del Sector Público No Financiero

Variación Interanual (En %)
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Tabla V.1
Proyecciones Macroeconómicas BCRD

Gráfico V. 9
RD: Proyección PIB Real

Variación Interanual (En %) 

las proyecciones de crecimiento se encuentran 
balanceados. Por otro lado, las proyecciones 
centrales de inflación indican que la misma se 
mantendría baja durante 2019, aproximándose 
al límite inferior de la meta al cierre de año y 
convergiendo al centro del rango en el mediano 
plazo. Sin embargo, existen elementos que 
pudieran provocar una convergencia más rápida 
hacia el mediano plazo.

Los factores de riesgo sobre las proyecciones 
de crecimiento provienen principalmente 
del contexto internacional, aunque existen 
elementos del entorno doméstico que 
también deben considerarse. Por una parte, 
la economía dominicana podría continuar 
beneficiándose del impulso de la economía de 
EUA, nuestro principal socio comercial, aunque 
a mediano plazo podría esperarse una potencial 
moderación en el crecimiento estadounidense. 
Esto se uniría a la desaceleración del resto de 
economías avanzadas, lo que podría incidir en 
un crecimiento económico mundial menor al 
previsto. Por otra parte, la postura de política 
monetaria en las economías avanzadas podría 
tornarse más expansiva, generando condiciones 
financieras internacionales más favorables para 
las economías emergentes. 

En particular, una profundización de los 
conflictos comerciales entre EUA y China o la 
posibilidad de un Brexit desordenado podrían 
aumentar la incertidumbre y afectar la demanda 
agregada mundial. Adicionalmente, los factores 
idiosincráticos que actualmente afectan a 
un grupo de economías emergentes podrían 
prolongarse, lo que debilitaría la actividad 
económica mundial. 

En lo concerniente a los factores domésticos, 
es oportuno considerar el impacto que tendría 
la sequía sobre la producción agrícola. Por otra 
parte, se espera que la medida de liberación de 
recursos del encaje legal contribuya a que la 
actividad económica crezca por encima de su 
potencial, apoyada en el impulso de la demanda 
interna. 

En tanto, el sesgo de las perspectivas de inflación 
sugiere que existen presiones inflacionarias que 
pudieran materializarse en el mediano plazo. 
Estos riesgos proceden, en gran medida, del 
entorno doméstico. En particular, la duración y 
magnitud de los efectos de la sequía podrían 
incrementar los precios de los alimentos más allá  
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de lo contemplado en el escenario central de los 
pronósticos. 

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

En cuanto al entorno internacional, el principal 
riesgo sobre la inflación se relaciona con 
la trayectoria de los precios del petróleo. 
Considerando la trayectoria reciente, existe 
la posibilidad de que la cotización del crudo 
se mantenga por encima de lo contemplado 
ante condiciones de oferta más restringidas 
relacionadas a la menor oferta por las sanciones 
sobre Irán y Venezuela. No obstante, el impacto 
definitivo estará influenciado por el cumplimiento 
de los acuerdos de la OPEP y Rusia para el 
recorte de producción. 

En este contexto, el BCRD continuará dando 
seguimiento a la evolución del entorno 
internacional y doméstico, con énfasis en la 
evolución de la normalización de la política 
monetaria de EUA, así como la evolución del 
precio del petróleo. De este modo, hacia el 
futuro se adoptarían las medidas necesarias para 
garantizar la estabilidad macroeconómica y el 
logro de la meta de inflación en el horizonte de 
política monetaria.

Gráfico V. 10
RD: Proyección de Inflación General

(En %)
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