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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 reportos (Repos) y/o de letras del BCRD a un día, con 
rendimientos equivalentes a la TPM +50/-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 Mercado Abierto del Banco Central (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. 
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 junio de 2020, el IPoM es 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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de su postura de política monetaria mediante 
reducciones en sus tasas de interés de referencia.

En cuanto a los precios de las principales 
materias primas, se observó una disminución en 
los mercados internacionales. En junio de 2023, 
el precio promedio del West Texas Intermediate 
(WTI) fue de US$70.3 por barril, para una 
reducción acumulada de 8.1 % respecto al valor de 
cierre de 2022. Por su parte, el índice de precios 
de alimentos y bebidas del FMI mantuvo una 
tendencia a la baja, y registró una caída interanual 
de 11.7 % en mayo de 2023. Sin embargo, en un 
contexto de alta incertidumbre, el precio del oro 
presentó una tendencia al alza al utilizarse como 
refugio de valor, registrando un valor promedio de 
US$1,942.9 por onza troy en junio de 2023.

A nivel interno, la economía dominicana registró 
un crecimiento de 4.9  % en 2022, en torno al 
potencial. No obstante, el crecimiento económico 
se desaceleró en los primeros meses de 2023 
como resultado de una ralentización de la 
demanda interna, un menor dinamismo de los 
sectores manufacturero y de la construcción, así 
como del deterioro del entorno internacional en 
un contexto de mayor incertidumbre. En enero-
mayo de 2023, el indicador mensual de actividad 
económica registró un crecimiento promedio de 
1.4 % interanual. 

Por otro lado, la inflación mantuvo una tendencia 
a la baja hasta retornar al rango meta en el mes 
de mayo y ubicarse en el valor central de 4.00 % 
en junio, como consecuencia de la efectividad 
de las medidas monetarias restrictivas, los 
subsidios implementados por el Gobierno, y la 
desaceleración de la demanda interna. 

En cuanto a las finanzas públicas, los ingresos 
fiscales mostraron un aumento acumulado 
interanual de 10.2  % al mes de mayo, en línea 
con lo contemplado en el Presupuesto Nacional. 
Mientras, las erogaciones se incrementaron en 
20.0 % en igual periodo.

Tras el aumento de 550 pbs entre noviembre 
de 2021 y octubre de 2022, el BCRD mantuvo 
la tasa de política monetaria (TPM) en 8.50  % 
anual durante seis meses. Al evaluar el éxito de 
las distintas medidas adoptadas para reducir 
las presiones inflacionarias, en mayo de 2023, el 
BCRD dio inicio a la normalización de su postura 
monetaria, por medio de la reducción de su 
TPM en 50 pbs y las medidas complementarias 
de provisión de liquidez por unos RD$119,000 

En los primeros meses de 2023 el entorno 
internacional estuvo condicionado por la 
incertidumbre asociada, principalmente, a los 
conflictos geopolíticos y a condiciones financieras 
internacionales más restrictivas. No obstante, la 
actividad económica mundial fue más resiliente 
de lo previsto, favorecida por la robustez de los 
mercados laborales. Adicionalmente, las presiones 
inflacionarias continuaron reduciéndose, conforme 
se fueron disipando los choques de oferta y se 
endurecieron las condiciones financieras.

La actividad económica de Estados Unidos de 
América (EUA) registró una expansión interanual 
de 1.8  % en el primer trimestre de 2023. En 
lo concerniente a la tasa de desempleo, esta 
se mantuvo en niveles históricamente bajos y 
ascendió a 3.7 % en mayo de 2023. Por su parte, la 
inflación general mostró una tendencia a la baja, y 
fue de 4.0 % en mayo. Ante la disminución de las 
presiones inflacionarias, la Reserva Federal (Fed) 
redujo la magnitud de los aumentos en su tasa 
de referencia hasta realizar una pausa en junio de 
2023, situándola en 5.00-5.25  % anual. De esta 
forma, la tasa de fondos federales acumuló un 
incremento de 500 puntos básicos (pbs) entre 
marzo de 2022 y mayo de 2023.

En la zona euro (ZE), la actividad económica mostró 
una expansión moderada en el primer trimestre 
de 2023, con un crecimiento interanual de 1.0 %. 
Los principales indicadores del mercado laboral 
continuaron mostrando un panorama favorable, y 
en mayo de 2023 la tasa de desempleo registró 
un mínimo histórico de 6.5 %. En tanto, la inflación 
continuó disminuyendo hasta llegar a 5.5  % en 
junio de 2023. Ante la evolución de la inflación, 
el Banco Central Europeo (BCE) continuó con el 
ciclo de incrementos de su tasa de referencia, la 
cual acumuló desde julio de 2022 un aumento de 
400 pbs, hasta situarse en 4.00 % anual en junio 
de 2023.

En América Latina (AL), la actividad económica 
continuó la moderación iniciada en 2022. En 
cuanto a la evolución de los precios, en el primer 
semestre del año, la inflación general se redujo en 
casi todas las economías de la región debido a 
los programas de restricción monetaria, así como 
a las menores presiones de origen externo. En 
este contexto, la mayoría de los bancos centrales 
de AL suavizaron o pausaron los incrementos 
de sus tasas de referencia, a la vez que algunos, 
como los de Costa Rica, República Dominicana 
y Uruguay iniciaron el proceso de normalización 



	  

10

millones para facilitar el financiamiento, en 
condiciones favorables, de las empresas y los 
hogares. En la reunión de junio, el BCRD decidió 
reducir su TPM en 25 pbs hasta situarla en 7.75 % 
anual.

En cuanto a las proyecciones, las perspectivas 
económicas globales apuntan a una ralentización 
del crecimiento de la economía mundial en 2023. 
Las estimaciones de Consensus Forecasts (CFC) 
del mes de junio pronostican que, al terminar el 
año la actividad económica mundial se expandirá 
en 2.2 %. Dentro de las economías avanzadas, las 
perspectivas de crecimiento para EUA y para la ZE 
en 2023 son de 1.3 % y 0.6 %, respectivamente. Para 
2024, la economía estadounidense continuaría 
desacelerándose hasta 0.5 %, mientras que la ZE 
crecería en 0.9  %. En tanto, la reducción de la 
inflación mundial sería más gradual, y se espera 
que la misma se ubique en torno a 5.4 % en 2023, 
y que disminuya hasta 3.6 % en 2024. 

A nivel interno, el sistema de pronósticos del 
BCRD sugiere que el crecimiento económico se 
recuperaría gradualmente hasta ubicarse en torno 
a 4.0 % en 2023, motivado por la implementación 
de medidas de estímulo monetario, el dinamismo 
del turismo, y una mayor inversión pública. En 
tanto, la actividad económica retomaría una senda 
de expansión cercana a su potencial, de alrededor 
de 5.0 % en 2024. 

En cuanto a la evolución de los precios, los 
modelos de proyección indican que la inflación se 
mantendría dentro del rango meta en el horizonte 
de política monetaria, en un escenario de política 
monetaria activa. De esta forma, se prevé que al 
cierre del 2023 la inflación oscile en torno al valor 
central del rango meta de 4.0  % ± 1.0  %, y que 
permanezca en estos niveles durante 2024, en un 
contexto de presiones inflacionarias de demanda 
acotadas ante una brecha del producto negativa. 
De igual forma, las expectativas del mercado 
permanecen ancladas al valor central del rango 
meta en el horizonte de política.

Proyecciones macroeconómicas
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	  I. Entorno internacional
En los primeros meses de 2023, el entorno 
económico internacional estuvo condicionado 
por la incertidumbre asociada, principalmente, 
a los conflictos geopolíticos y condiciones 
financieras internacionales más restrictivas. De 
esta forma, la actividad económica mundial 
mantuvo un crecimiento moderado, si bien mostró 
una resiliencia mayor a la esperada. En tanto, los 
indicadores del mercado laboral permanecieron 
robustos, mientras que las presiones inflacionarias 
continuaron reduciéndose, aunque a un ritmo 
más lento que lo esperado. En este contexto, la 
mayoría de los bancos centrales de las economías 
avanzadas suavizaron los incrementos en sus 
tasas de referencia, mientras que los de las 
economías emergentes realizaron una pausa en 
los movimientos de la tasa de política monetaria. 

I.A Estados Unidos de América (EUA)

En 2022, la actividad económica estadounidense 
creció en 2.1  %, por debajo de lo previsto, tras 
exhibir una expansión interanual de 0.9 % en el 
cuarto trimestre. En los primeros meses de 2023 la 
quiebra de entidades bancarias estadounidenses 
incrementó la incertidumbre en el entorno 
internacional, lo que generó un aumento de 
la volatilidad en los mercados financieros. No 
obstante, durante el primer trimestre de 2023, 
la economía de EUA mostró una resiliencia 
mayor a la esperada al registrar una expansión 
interanual de 1.8 %, equivalente a una variación 
intertrimestral anualizada de 2.0  %. En este 
sentido, el consumo privado y la mejoría en el 
gasto público contrarrestaron la ralentización en 
la inversión privada y las exportaciones netas. 

Algunos indicadores de más alta frecuencia, 
como los índices compuestos de gestores de 
compras (PMI, por sus siglas en inglés),1 sugieren 
que, durante los primeros meses de 2023, la 
actividad económica de EUA estuvo impulsada 
principalmente por el sector de servicios. En 
efecto, en junio el PMI de servicios se ubicó por 
encima del umbral de 50, lo que sugiere una 
expansión respecto al mes anterior. Mientras, 
el PMI manufacturero estuvo por debajo de 50, 
pese a mostrar una mejoría respecto al cierre de 
2022. 

El buen desempeño del consumo privado ha 
sido un reflejo de la evolución positiva del 

¹ Dato tomado de IHS Markit.

Tabla I.1
EUA: Descomposición del crecimiento

Variación interanual (%)

Gráfico I.1
EUA: PIB real

Variación interanual (%)
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mercado laboral, el cual mostró su fortaleza en 
los primeros meses de 2023, con un promedio 
mensual de 314,000 empleos creados, mayor a 
lo registrado antes de la pandemia. En efecto, 
en mayo se crearon alrededor de 339,000 
puestos de trabajo. En consecuencia, la tasa 
de desempleo fue de 3.7  % en igual periodo, 
reflejando condiciones de pleno empleo en la 
economía estadounidense.2 

Con relación a los precios, la inflación general 
de EUA mostró una senda decreciente en los 
primeros meses de 2023, debido a la moderación 
de los precios internacionales de las materias 
primas, principalmente del petróleo y de los 
alimentos. Así, en mayo de 2023 la inflación 
interanual fue de 4.0  %, muy por debajo del 
máximo de 9.1  % alcanzado en junio de 2022. 
Mientras tanto, la persistencia de la inflación 
del sector servicios incidió en que la inflación 
subyacente se ubicara en 5.3 % en igual periodo. 

Ante menores presiones inflacionarias y los 
riesgos latentes sobre la estabilidad financiera, la 
Reserva Federal (Fed) redujo la magnitud de los 
aumentos en su tasa de referencia durante los 
primeros meses de 2023, e incrementó la tasa de 
fondos federales en 25 pbs en cada una de las 
reuniones de febrero, marzo y mayo, mientras la 
mantuvo sin cambios en junio. De esta forma, la 
tasa de fondos federales acumuló un aumento de 
500 pbs desde el inicio del ciclo de incrementos 
en marzo de 2022, y se situó en 5.00-5.25 % anual 
en junio de 2023. Adicionalmente, la autoridad 
monetaria estadounidense continuó con el 
proceso de reducción en su hoja de balance a 
través de la venta de sus tenencias de bonos.

I.B Zona euro (ZE)

En 2022, el desempeño macroeconómico de 
la ZE estuvo determinado por los efectos de 
la guerra entre Rusia y Ucrania, así como por 
las condiciones financieras más restrictivas, lo 
que influyó en una moderación del crecimiento 
económico y generó elevadas presiones 
inflacionarias. En consecuencia, la economía 
de la ZE se expandió en 1.8  % interanual en el 
último trimestre de 2022, para un crecimiento 
anual de 3.5 %. En el primer trimestre de 2023, 
la actividad económica del bloque presentó una 
variación interanual de 1.0 %. Vale destacar que 
Alemania, una de las principales economías de la 

² Datos tomados de la base de datos del BLS.  

Gráfico I.3
EUA: Inflación interanual

(%)

Gráfico I.4
ZE: PIB real

Variación interanual (%)

Gráfico I.2
EUA: Desempleo

(%)
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ZE, registró una contracción de 0.5 % interanual 
en ese período.

En el primer semestre de 2023, el PMI compuesto 
sugiere que la actividad económica de la ZE se 
expandió, como resultado del buen desempeño 
del sector servicios, el cual contrarrestó el 
deterioro observado del sector manufactura. Así, 
en enero-junio, mientras el PMI manufacturero se 
mantuvo por debajo del umbral de 50, el PMI del 
sector de servicios superó dicho umbral desde 
inicios del año.

En el mercado laboral, los principales indicadores 
continuaron mostrando un panorama favorable. 
La tasa de desempleo se mantuvo en mínimos 
históricos y llegó a 6.5 % en mayo de 2023.3 

Por otro lado, las presiones inflacionarias 
disminuyeron en la primera mitad de 2023, 
conforme se redujeron los precios de los 
componentes de energía y alimentos, así 
como los costos asociados al transporte de 
contenedores a nivel internacional. De este 
modo, tras alcanzar un máximo histórico de 
10.6 % interanual en octubre de 2022, la inflación 
general se redujo a 5.5 % en junio de 2023, si bien 
este nivel aún duplica la meta del Banco Central 
Europeo (BCE). En lo que se refiere a la inflación 
subyacente, esta se mantuvo elevada, impulsada 
por el dinamismo del sector servicios, y registró 
una tasa interanual de 5.4 % en junio de 2023.

Ante este panorama inflacionario, el BCE 
continuó con el ciclo de incrementos de su tasa 
de referencia en el primer semestre de 2023, y 
realizó aumentos de 50 pbs en las reuniones de 
febrero y marzo, y de 25 pbs en mayo y junio, 
para un incremento acumulado de 150 pbs en el 
primer semestre de 2023, y de 400 pbs desde 
el inicio del ciclo restrictivo. En consecuencia, en 
junio de 2023, la tasa de referencia del BCE fue 
de 4.00 % anual.

I.C América Latina (AL)

En 2022, el crecimiento económico de AL 
estuvo afectado por el escenario internacional 
de condiciones financieras más restrictivas 
y desaceleración de la demanda. Según 
estimaciones del FMI, el crecimiento de la región 
pasó de 7.0 % en 2021 a 4.0 % en 2022, tendencia 
que se mantuvo en los primeros meses de 2023. 

En cuanto a la evolución de los precios, desde 
2022 se registró una reducción de la inflación 

³ Datos tomados de la base de datos del BCE. 

Gráfico I.5
ZE: Desempleo

(%)

Gráfico I.6
ZE: Inflación interanual

(%)
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en la mayoría de las economías de la región, 
resultado de los programas de restricción 
monetaria implementados por los bancos 
centrales, así como de las menores presiones 
de origen externo. Adicionalmente, al cierre de 
junio, se verificó la apreciación acumulada de 
algunas monedas de la región frente al dólar, 
tales como el peso colombiano (14.8 %), el peso 
mexicano (13.6 %), el colón costarricense (8.6 %) 
y el real brasileño (8.3  %), lo que contribuyó a 
reducir las presiones inflacionarias originadas en 
el componente importado de los precios.

A pesar de que la inflación se mantuvo por encima 
de su meta en gran parte de las economías, dado 
un escenario de ralentización de la actividad 
económica, su disminución motivó a la mayoría de 
los bancos centrales a moderar los incrementos 
o mantener invariables sus tasas de referencia 
durante la primera mitad de 2023. De esta forma, 
en el mes de junio, las tasas de política monetaria 
permanecían significativamente por encima 
de los niveles previos a la pandemia: Argentina 
(tasa de referencia en 97.00 %), Brasil (13.75 %), 
Colombia (13.25  %), Chile (11.25  %), México 
(11.25  %), Paraguay (8.50  %), Perú (7.75  %), 
Nicaragua (7.00  %), y Guatemala (5.00  %). 
En tanto, países como Costa Rica y Uruguay 
empezaron a normalizar su postura monetaria, y 
acumularon, desde marzo de 2023, reducciones 
en sus tasas de política monetaria de 200 pbs 
(tasa de referencia en 7.00 %) y 25 pbs (tasa de 
referencia en 11.25 %), respectivamente.

I.D Precios de petróleo y otras materias primas 

Desde la publicación del IPoM de diciembre 
de 2022, se registró una disminución de los 
precios de las principales materias primas en 
los mercados internacionales, en un contexto de 
menor demanda mundial y desvanecimiento de 
los choques de oferta. 

Conforme se fueron normalizando las cadenas de 
suministro internacionales, el precio promedio de 
un contenedor de 40 pies registró una reducción 
interanual de 78.8 %, al cotizarse en US$1,494 al 
cierre de junio, de acuerdo con el índice mundial 
de contenedores compuesto de Drewry. Esto se 
explica, principalmente, por la disminución de los 
precios de los contenedores que parten desde 
China, en especial las rutas vinculadas al puerto 
de Shanghái, tras el restablecimiento paulatino 
de las cadenas de suministro conforme se 
fueron levantando las medidas de confinamiento 

Gráfico I.8
Costo de fletes

Fin de mes (US$/40 pies)

Gráfico I.7
AL: Indicador mensual de actividad económica

Variación interanual acumulada mayo (%)

Gráfico I.9
Precio petróleo WTI

Promedio mensual (US$/barril)
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impuestas por China frente a la pandemia de 
COVID-19.

En el mercado del petróleo, el precio del West 
Texas Intermediate (WTI) mostró una elevada 
volatilidad durante el primer semestre de 2023, 
influenciado particularmente por el aumento 
de las tensiones financieras globales en el mes 
de marzo. Si bien la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo y sus aliados (OPEP+) 
anunció nuevos recortes de producción en abril 
y junio, las perspectivas de menor crecimiento 
mundial continuaron ejerciendo presiones a la 
baja. De esta forma, el precio promedio del WTI 
pasó de US$76.4 en diciembre de 2022 a US$70.3 
por barril en junio de 2023, para una reducción 
acumulada de 8.1 % respecto al valor de cierre de 
año, y de 38.8 % en términos interanuales.

Por su parte, el índice de precios de alimentos 
y bebidas del FMI mantuvo la tendencia a la 
baja iniciada en el segundo semestre de 2022, 
por lo que registró una caída interanual de 11.7 % 
en mayo de 2023. En particular, destacan las 
disminuciones interanuales mostradas por los 
precios del maíz (-14.2  %), el trigo (-24.3  %), 
la soya (-9.2  %) y el sorgo (-15.7  %). De igual 
manera, el índice de precios de metales del FMI 
exhibió una reducción interanual de 5.8  % en 
igual periodo. 

Finalmente, en un contexto de alta incertidumbre, 
el precio del oro presentó una tendencia al alza, 
al ser utilizado como reserva de valor. En junio de 
2023, la cotización del oro promedió US$1,942.9 
por onza troy, para un crecimiento interanual de 
5.9 %.

Gráfico I.10
Indice de alimentos y bebidas

Variación interanual  (%)

Gráfico I.11
Precio del oro

Promedio mensual (US$/onza troy)
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 II. Economía dominicana
En los primeros meses de 2023, la inflación 
interanual afianzó su tendencia a la baja hasta 
retornar al rango meta en el mes de mayo, 
conforme a lo previsto. Durante ese período, la 
actividad económica registró un crecimiento más 
moderado, en un escenario de menor demanda y 
un entorno internacional más complejo. En tanto, 
el sector turismo mantuvo un alto dinamismo, a 
la vez que las cuentas fiscales evidenciaron una 
aceleración en la ejecución del gasto de capital.

II.A Evolución de la actividad económica1

En el año 2022, la actividad económica 
dominicana mostró un buen desempeño, 
respaldada por la fortaleza y resiliencia de 
sus fundamentos macroeconómicos frente a 
un entorno internacional menos favorable. El 
producto interno bruto (PIB) se expandió en 
4.9 %, cerca del potencial. Este resultado estuvo 
impulsado, principalmente, por el sector servicios, 
dentro del cual se destacó el rubro de hoteles, 
bares y restaurantes, el cual ha mantenido un 
importante dinamismo desde mediados de 2021, 
y registró un crecimiento de 24.0 % en 2022.

A inicios de 2023, la economía dominicana 
evolucionó de acuerdo a lo previsto, en un 
escenario de menor demanda interna y de un 
incremento de la incertidumbre en el entorno 
internacional. El indicador mensual de actividad 
económica (IMAE) registró una variación 
interanual de 2.4  % en mayo, con lo que el 
promedio para los primeros cinco meses de 
2023 ascendió a 1.4  % interanual. Los sectores 
económicos con mayor dinamismo fueron 
hoteles, bares y restaurantes (12.9  %), salud 
(10.2 %), y servicios financieros (6.4 %), mientras 
que los sectores de la manufactura (-2.3 %) y de 
la construcción (-2.9 %) se contrajeron.

Por otro lado, el mercado laboral continuó 
consolidando su fortaleza. De acuerdo con los 
resultados de la Encuesta Nacional Continua 
de Fuerza de Trabajo (ENCFT), la población 
ocupada ascendió a 4.8 millones de personas 
en el primer trimestre de 2023, nivel por encima 
del registrado previo a la pandemia de COVID-19. 
Consistentemente, la tasa de desocupación 
abierta fue de 5.2  % en igual periodo, lo que 
supuso una reducción de 2.8 puntos porcentuales 

¹ Los datos presentados a partir de este capítulo (inclusive) 
corresponden a informaciones provenientes del BCRD, a menos 
que se especifique otra fuente.

Gráfico II.1
RD: Indicador mensual de actividad económica 

(IMAE), serie original
Variación interanual (%)

Gráfico II.2
RD: Tasa de desempleo abierto

 (%)
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respecto al máximo alcanzado en el primer 
trimestre de 2021. 

II.B Condiciones del sector externo

Las actividades generadoras de divisas mostraron 
un buen desempeño en 2022, encabezadas por 
el turismo y las exportaciones de bienes. Los 
flujos de divisas contribuyeron a contrarrestar 
parcialmente las mayores importaciones totales, 
explicadas principalmente por el incremento de 
la factura petrolera (59.6  % interanual), dados 
los mayores precios internacionales del crudo 
con relación al año anterior. En consecuencia, al 
cierre de 2022 el déficit de cuenta corriente fue 
de US$6,326.8 millones, equivalente a 5.5 % del 
PIB.

De manera detallada, en 2022 los ingresos por 
turismo aumentaron en 47.5  %, para un monto 
acumulado de US$8,405.6 millones en el año, 
lo que se explica por la llegada de 8.5 millones 
de visitantes no residentes, de los cuales 7.2 
millones llegaron por vía aérea y 1.3 millones en 
cruceros. Por otro lado, las exportaciones totales 
ascendieron a US$13,776.9 millones en 2022, 
para una variación anual de 10.3  %, resultado 
del crecimiento de 12.0 % de las exportaciones 
nacionales y de 9.1  % en las exportaciones de 
zonas francas. En cuanto a las remesas familiares, 
en 2022 se recibieron US$9,503.9 millones, con 
flujos mensuales superiores al promedio previo 
a la pandemia, gracias al buen desempeño del 
mercado laboral de EUA, país del cual se reciben 
la mayor proporción de remesas. Finalmente, 
la inversión extranjera directa (IED) ascendió a 
US$4,010.4 millones en 2022, para un crecimiento 
de 25.5 % respecto al año anterior.

A inicios de 2023, las cuentas externas 
mantuvieron una evolución favorable, impulsadas 
principalmente por el turismo y las remesas. En 
enero-junio de 2023 llegaron al país 5.4 millones 
de visitantes no residentes, 4.1 millones por vía 
aérea, y cerca de 1.3 millones en cruceros. En este 
contexto, los ingresos por turismo aumentaron 
en 29.1  % interanual, al registrar US$2,745.2 
millones acumulados al mes de marzo. 

En tanto, en enero-junio de 2023, las remesas 
familiares sumaron US$5,019.9 millones y 
registraron un incremento interanual de 3.3  %. 
Adicionalmente, en el primer trimestre de 2023, 
se recibieron US$1,069.7 millones por concepto 
de IED, para un aumento de 6.8  % respecto al 
primer trimestre del año anterior.

Gráfico II.4
RD: Remesas familiares

Enero-junio (US$ millones)

Gráfico II.5
RD: Exportaciones totales
Enero-mayo (US$ millones)

Gráfico II.3
RD: Ingresos por turismo

Enero-marzo (US$ millones)
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En cuanto a las exportaciones totales, estas 
experimentaron una moderación durante los 
primeros cinco meses de 2023 y fueron de 
US$5,588.0 millones al mes de mayo, tras una 
contracción interanual de 3.2  %, lo que resulta 
consistente con el menor dinamismo de la 
demanda externa y con el deterioro del comercio 
mundial. En este sentido, se registró un crecimiento 
interanual de 0.1 % de las exportaciones de zonas 
francas y una reducción de 7.4  % interanual 
de las exportaciones nacionales. En tanto, las 
importaciones totales ascendieron a US$11,889.5 
millones en enero-mayo de 2023, para una caída 
interanual de 0.9 %. 

El impulso de las actividades generadoras de 
divisas continuó contribuyendo a la estabilidad 
relativa del tipo de cambio, el cual registró una 
apreciación acumulada de 1.5 % al cierre del mes de 
junio. En este período, las reservas internacionales 
brutas alcanzaron cifras históricamente elevadas, 
al ubicarse en US$16,200 millones. Este saldo 
es equivalente a seis meses de importaciones 
y 13.2  % del PIB, superando con holgura los 
umbrales recomendados por el FMI.

II.C Política fiscal

Las decisiones de la política fiscal en 2022 
contribuyeron a contrarrestar los efectos del 
aumento de los precios sobre la población más 
vulnerable. En ese sentido, se implementó un 
paquete de medidas fiscales transitorias, que 
incluyó subsidios focalizados y la ampliación de 
algunos programas sociales. Adicionalmente, se 
destinaron recursos para ayudar a las provincias 
afectadas por eventos climáticos adversos. Así, 
en 2022 las erogaciones del Gobierno central 
crecieron en 18.5 %. 

En tanto, el buen desempeño de la actividad 
económica se vio reflejado en las recaudaciones, 
las cuales aumentaron en 13.6  % con respecto 
a lo registrado en 2021 y estuvieron 9.7  % por 
encima de lo presupuestado originalmente. 
Este incremento permitió financiar las medidas 
fiscales mencionadas para el alivio de la inflación, 
limitando su impacto sobre las finanzas públicas.

Como resultado de lo anterior, el déficit del sector 
público no financiero fue de 2.7 % del PIB, con 
un balance primario positivo de 0.2  % del PIB. 
En este contexto, la deuda pública consolidada, 
expresada como porcentaje del PIB, continuó 
registrando una reducción gradual, al pasar de 

Gráfico II.7
RD: Ingresos y erogaciones del GC

Variación interanual (%)

Gráfico II.6
RD: Inversión extranjera directa

Enero-marzo (US$ millones)
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69.1 % del PIB en 2020 a 58.6 % del PIB al cierre 
del 2022.

En los primeros meses de 2023, los ingresos 
fiscales mantuvieron una evolución positiva y, 
en línea con lo contemplado en el Presupuesto 
Nacional, registraron en mayo un aumento 
acumulado interanual de 10.2 %. En cuanto a la 
política de gasto, las erogaciones incrementaron 
en 20.0  % en igual período, presentando un 
mayor ritmo de ejecución en comparación con 
los años recientes. En particular, se observó 
una aceleración en la ejecución del gasto de 
capital, el cual presentó un aumento acumulado 
interanual de 46.3 % en mayo. Vale señalar que, 
durante el período, se mantuvo vigente una 
parte de los programas de subsidios focalizados 
para la mitigación de la inflación. Sin embargo, 
la disminución de las presiones inflacionarias 
externas se tradujo en el cese gradual de algunas 
de las medidas implementadas en 2022, como es 
el caso del subsidio a los combustibles.

II.D Evolución de los precios

En 2022, múltiples choques de costos de origen 
externo incidieron sobre la evolución de los 
precios internos. Tras alcanzar un máximo de 
9.64 % en abril, la inflación interanual se redujo 
a 7.83 % al cierre de año, como reflejo, en parte, 
del ciclo de incrementos de las tasas de interés 
llevado a cabo entre noviembre de 2021 y 
octubre de 2022. En los primeros meses de 2023, 
la inflación interanual registró una tendencia 
a la baja, en respuesta al programa monetario 
restrictivo, a los subsidios implementados 
por el Gobierno y a la moderación de la 
demanda interna. Adicionalmente, las presiones 
inflacionarias de origen externo continuaron 
reduciéndose, lo que contribuyó a disminuir las 
presiones internas originadas en el componente 
importado de la inflación. 

En el mes de mayo, la inflación interanual retornó 
al rango meta al ubicarse en 4.43 % y alcanzó el 
valor central de 4.00 % en junio, con lo que se 
redujo en 564 pbs respecto al máximo registrado 
en abril de 2022, exhibiendo una disminución 
mayor a la prevista. Así, la inflación mensual se 
moderó significativamente en los primeros meses 
de 2023, y registró un promedio de 0.20 % en 
enero-junio 2023, inferior al de 0.63 % observado 
en 2022. En cuanto a la inflación subyacente, 
que excluye los componentes más volátiles de la 
canasta, esta mantuvo una tendencia a la baja 
menos acentuada y pasó de un máximo de 7.29 % 
en mayo de 2022 a 5.33 % en junio de 2023. 

Gráfico II.9
RD: Inflación subyacente interanual

(%)

Gráfico II.10
RD: Inflación interanual por grupos

(%)

Gráfico II.8
RD: Inflación general interanual

(%)
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Al analizar el comportamiento de los rubros con 
mayor incidencia en la dinámica inflacionaria 
reciente, el grupo de alimentos y bebidas no 
alcohólicas registró una variación interanual 
de 5.52  % en junio de 2023, luego de haber 
presentado tasas de dos dígitos en los meses 
recientes. Otros grupos con importantes caídas 
en los precios fueron las de los grupos de 
transporte y vivienda, los cuales exhibieron 
tasas de inflación interanuales de 1.09 % y 1.19 %, 
respectivamente.

II.E Expectativas de mercado

Desde la publicación del IPoM de diciembre de 
2022, los agentes económicos han revisado a 
la baja sus previsiones sobre la evolución de la 
inflación, en reflejo de la reducción observada 
en los últimos meses. De acuerdo con los 
resultados de la Encuesta de Expectativas 
Macroeconómicas (EEM) del mes de junio, los 
agentes económicos apuntan a que la inflación 
interanual se mantendrá dentro del rango meta 
para el cierre de 2023, con una tasa de 4.50 % en 
diciembre, mientras que esperan que la misma 
finalice 2024 en torno a 4.21 %. Para el horizonte 
de 24 meses, los encuestados prevén que la 
inflación se ubicará alrededor del valor central de 
rango meta. Estas perspectivas son consistentes 
con las expectativas de inflación implícitas en la 
curva de rendimientos del mercado de deuda 
soberana, las cuales también se han estabilizado 
en torno al rango meta (recuadro 1).

Respecto a la actividad económica, las 
perspectivas de crecimiento del PIB real para 
2023 se han moderado hasta 4.0 %. Para 2024, 
los resultados de la EEM indican que la actividad 
económica se recuperaría, con un crecimiento de 
5.0 % interanual, nivel cercano a su potencial.

En relación con el tipo de cambio, durante los 
primeros meses de 2023 los agentes encuestados 
redujeron sus expectativas del tipo de cambio 
respecto al dólar, lo que es consistente con la 
apreciación cambiaria observada en el período. 
Así, de acuerdo con la EEM de diciembre de 
2022, los agentes económicos preveían una 
depreciación del tipo de cambio de 4.0 % para 
2023, mientras que los resultados de la encuesta 
de junio de 2023 indicaron que los agentes 
esperan una depreciación de 0.2  % para final 
de año. Para el cierre de 2024, los encuestados 
anticipan una variación anual del tipo de cambio 
de 4.0 %, similar al comportamiento previo a la 
pandemia.

Gráfico II.11
RD: Expectativas crecimiento e inflación

Cierre dic. 2023 (mediana, %)

Gráfico II.13
RD: Expectativas de inflación

24 meses (mediana, %)

Gráfico II.12
RD: Expectativas crecimiento e inflación

Cierre dic. 2024  (mediana, %)
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Recuadro 1:  
Expectativas de inflación implícitas en el mercado de deuda soberana de 

República Dominicana1

 

 

𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑡𝑡+𝑘𝑘 = 𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑡𝑡
1 − 𝑒𝑒−𝑘𝑘/𝜏𝜏

𝑘𝑘/𝜏𝜏 + 𝐶𝐶𝑡𝑡 (1 − 𝑒𝑒−𝑘𝑘/𝜏𝜏

𝑘𝑘/𝜏𝜏 − 𝑒𝑒−𝑘𝑘/𝜏𝜏) + 𝑢𝑢𝑡𝑡,𝑡𝑡+𝑘𝑘

𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑡𝑡+𝑘𝑘 𝑡𝑡 𝑡𝑡 + 𝑘𝑘 𝐿𝐿𝑡𝑡, 𝑆𝑆𝑡𝑡, 𝐶𝐶𝑡𝑡

𝐿𝐿𝑡𝑡
𝜏𝜏

𝜏𝜏 𝜏𝜏
𝜏𝜏

𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝜇𝜇 + 𝜙𝜙𝜙𝜙𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡

𝑌𝑌𝑡𝑡 =  [𝐿𝐿𝑡𝑡, 𝑆𝑆𝑡𝑡, 𝐶𝐶𝑡𝑡, 𝜋𝜋𝑡𝑡]
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 III. Implementación de la política monetaria

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

(%)

Gráfico III.1
RD: Corredor de tasas de interés

(%)

Durante los primeros cuatro meses de 2023, 
el BCRD mantuvo sin cambios su tasa de 
política monetaria (TPM). Así, el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria continuó 
operando, motivando un menor crecimiento 
de los agregados monetarios y una ligera 
moderación del crédito privado. Conforme las 
presiones inflacionarias continuaron cediendo 
más rápido de lo previsto, en el mes de mayo el 
BCRD dio inicio al proceso de normalización de 
la política monetaria. 

III.A Medidas recientes y resultados

Entre noviembre de 2022 y abril de 2023, el 
BCRD mantuvo invariable la TPM, realizando 
una pausa en los incrementos de su tasa de 
interés de referencia iniciados a finales de 2021, 
conforme las medidas adoptadas continuaron 
reflejándose sobre las condiciones monetarias y 
financieras internas. De esta forma, tras acumular 
un incremento de 550 pbs entre noviembre de 
2021 y octubre de 2022, al cierre de abril la TPM 
se ubicó en 8.50 % anual. 

Adicionalmente, hasta el mes de mayo, la 
autoridad monetaria continuó retirando el exceso 
de liquidez del sistema financiero, a través de 
operaciones de mercado abierto y del retorno 
gradual de los recursos otorgados durante la 
pandemia. El objetivo del programa monetario 
restrictivo fue contribuir a preservar el anclaje 
de las expectativas de los agentes y facilitar la 
convergencia de la inflación al rango meta. 

Las condiciones monetarias y financieras 
en los primeros meses de 2023 reflejaron la 
implementación hasta el mes de mayo del plan 
de restricción monetaria. La tasa de interés 
interbancaria de más corto plazo (1 a 7 días) 
aumentó en 754 pbs desde noviembre de 2021, 
y se situó en 10.85  % anual en mayo de 2023. 
Asimismo, la tasa interbancaria promedio 
ponderado registró un incremento de 709 pbs 
en igual periodo, con lo que ascendió a 11.37 % 
anual. 

En ese orden, en enero-mayo de 2023, el 
indicador de condiciones monetarias  (ICM)1 se 
afianzó en terreno restrictivo, como resultado del 

1 El ICM es un indicador que mide la postura de política monetaria 
a partir de las desviaciones de la tasa de interés interbancaria 
real y de la depreciación del tipo de cambio real respecto a sus 
promedios históricos. Para más detalles, ver Recuadro 5 del IPoM 
de noviembre de 2018.



incremento de las tasas del mercado interbancario 
y de la reducción de las expectativas de inflación, 
así como de la apreciación del tipo de cambio 
exhibida durante los primeros meses del año. 

En el sistema financiero, la tasa de interés activa 
promedio ponderado fue de 15.89  % anual en 
mayo, tras un aumento acumulado de 596 pbs 
desde el inicio del ciclo de incrementos de tasas 
de interés. Mientras, la tasa de interés pasiva 
promedio ponderado ascendió a 10.36 % anual en 
mayo, para un aumento acumulado de 824 pbs 
desde noviembre de 2021. En ese contexto de 
mayores tasas de interés, el diferencial respecto 
a las tasas de interés en moneda extranjera se ha 
mantenido favorable, lo que ha facilitado el flujo 
de capitales hacia el país e incentivado el ahorro 
en moneda nacional. En efecto, la dolarización 
de los depósitos privados ha continuado la 
tendencia a la baja mostrada en el segundo 
semestre de 2022, y fue de 26.7 % al cierre de 
junio de 2023. 

Consistente con el retiro del exceso de liquidez 
del sistema financiero, los agregados monetarios 
exhibieron tasas de expansión menores al 
promedio histórico, y significativamente por 
debajo de lo observado en 2021. De esta 
manera, el medio circulante (M1) creció en 
10.2 % interanual en mayo, mientras que la oferta 
monetaria ampliada (M2) se expandió en 12.4 % 
interanual. En tanto, el dinero en sentido amplio 
(M3) aumentó en 9.6  % interanual en igual 
período.

En tanto, el dinamismo del crédito privado en 
moneda nacional comenzó a dar señales de una 
desaceleración gradual, al pasar de un crecimiento 
interanual de 14.4 % a finales de 2022 a uno de 
13.4 % en mayo de 2023. De manera detallada, 
se observa que el comportamiento del crédito a 
hogares mantuvo su impulso, lo que se explica 
por la respuesta más lenta de los préstamos de 
consumo a las condiciones restrictivas (recuadro 
2). En tanto, el crédito a empresas mostró una 
mayor ralentización al crecer 7.8  % interanual 
en mayo, consistente con la moderación de 
la actividad económica. Esta evolución de los 
préstamos al sector privado estuvo acompañada 
de bajos niveles de morosidad de la cartera de 
crédito en el sistema financiero (1.1 % en mayo).

En su reunión de mayo de 2023, el BCRD 
decidió comenzar a normalizar la postura de 
política monetaria, por medio de una reducción 
de 50 pbs en la TPM y medidas adicionales de 
provisión de liquidez. Asimismo, en su reunión 
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Gráfico III.4
RD: Tasas de interés bancos múltiples 

Promedio ponderado (%)

Gráfico III.3
RD: Indicador de condiciones monetarias (ICM) 



Gráfico III.5
RD: Agregados monetarios

Variación interanual (%)
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Gráfico III.6
RD: Préstamos al sector privado en MN

Variación interanual (%)

de junio, el BCRD redujo la TPM en 25 pbs hasta 
situarla en 7.75  % anual. A la vez, la tasa de la 
facilidad permanente de expansión de liquidez 
(repos a 1 día) disminuyó a 8.25 % anual y la tasa 
de depósitos remunerados (overnight) a 6.75 % 
anual. La decisión de ampliar el tramo inferior del 
corredor de tasas de interés tiene como objetivo 
favorecer la provisión de liquidez de corto plazo, 
incentivando las operaciones en el mercado 
interbancario y contribuyendo a reducir sus 
tasas.

En cuanto a las medidas de provisión de 
liquidez, la Junta Monetaria aprobó un monto de 
RD$119,000 millones, por medio de la liberación 
de RD$34,000 millones del encaje legal y la 
creación de una nueva facilidad de liquidez rápida 
(FLR) por RD$85,000 millones, para facilitar el 
financiamiento en condiciones favorables de las 
empresas y los hogares. Los recursos otorgados 
a través de la liberación del encaje legal y la FLR 
incrementarán los niveles de liquidez del sistema 
financiero y contribuirán a la canalización de 
préstamos a los sectores productivos y hogares, 
a través de los bancos múltiples, asociaciones 
de ahorros y préstamos y demás intermediarios 
financieros, a una tasa de interés de hasta 9 % 
anual.

Estas medidas buscan apoyar una transmisión 
más acelerada de la política monetaria, 
considerando las diferencias en la velocidad de 
transmisión de los estímulos monetarios a los 
distintos sectores económicos (recuadro 3). En 
ese orden, las medidas de estímulo monetario 
se basaron en el análisis del comportamiento 
reciente de la economía, especialmente de la 
inflación, la cual registró una reducción mayor a la 
prevista, y se espera que se mantendrá en torno 
al valor central del rango meta en el horizonte de 
política monetaria. 

Es importante destacar que, como resultado 
de las medidas de provisión de liquidez se han 
canalizado a la fecha unos RD$77,000 millones 
a la economía a través de los intermediarios 
financieros, de los cuales RD$60,000 millones 
se han desembolsado por medio de la FLR y 
RD$17,000 millones a través del encaje legal. 

En ese orden, las tasas de interés de mercado 
comenzaron a reflejar las condiciones 
monetarias más flexibles, con lo que se observó 
una disminución importante en las tasas de 
interés de mercado, particularmente la tasa de 
interés activa. De manera puntual, la tasa de 
interés activa promedio ponderado de la banca 

Infrografía III.1
RD: Medidas de provisión de liquidez



múltiple se ubicó en 12.41 % anual en junio, para 
una reducción de 348 puntos básicos respecto al 
cierre de mayo. Además, la tasa de interés pasiva 
promedio ponderado disminuyó en 86 pbs en 
igual período, ubicándose en 9.50 % anual. 

Asimismo, la cartera de crédito al sector privado 
en moneda nacional incrementó en RD$57,811 
millones en junio, explicado por el aumento 
del sector comercio (RD$17,077 millones), 
hogares (RD$13,483 millones), construcción 
(RD$8,128 millones), microempresas (RD$7,933 
millones), manufactura (RD$5,549 millones) y 
agropecuario (RD$1,825 millones). Con esto, la 
variación interanual de los préstamos privados 
en moneda nacional se dinamizó hasta ubicarse 
en 16.5 % en junio, impulsado por el aumento de 
14.2 % interanual del crédito a las empresas.

En este marco de normalización de la política 
monetaria, las condiciones monetarias 
domésticas continuarían flexibilizándose 
conforme sigan operando los mecanismos de 
transmisión de la política monetaria. En ese 
sentido, el BCRD continuará monitoreando la 
evolución de los factores externos e internos para 
adoptar las medidas necesarias que garanticen 
la estabilidad macroeconómica dominicana.

28

Informe de Política Monetaria

Gráfico III.7
RD: Crédito al sector privado en MN 

Variación del 1 al 30 de junio (RD$ millones)
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Recuadro 2: 
Determinantes del crédito al consumo privado en la República Dominicana1
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Recuadro 3: 
Traspaso de la política monetaria a las tasas de interés por sectores económicos1

𝑦𝑦𝑆𝑆,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 +∑𝛽𝛽𝑝𝑝𝑦𝑦𝑆𝑆,(𝑡𝑡−𝑝𝑝)
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡,

𝑦𝑦𝑆𝑆,𝑡𝑡 𝑆𝑆
𝑡𝑡 𝑝𝑝 𝑦𝑦𝑆𝑆,𝑡𝑡

(𝑖𝑖𝑡𝑡) (𝑅𝑅𝑡𝑡) (𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡)
(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡)

Al
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Recuadro 4:  
Monedas digitales emitidas por bancos centrales (CBDC):                                                        

¿qué son y cómo se están explorando?1
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	  IV. Perspectivas macroeconómicas y balance de riesgos
Las perspectivas económicas globales apuntan a 
una desaceleración de la economía más gradual 
de lo previsto en el IPoM de diciembre de 2022, 
ante la mayor resiliencia de las economías más 
avanzadas, y a pesar de la persistencia de un 
alto grado de incertidumbre a nivel mundial. 
Bajo este escenario, se espera que las presiones 
inflacionarias se disipen de forma más paulatina.

En el entorno nacional, el sistema de pronósticos 
del BCRD sugiere que el crecimiento económico 
se ubicaría en torno a 4.0  % en 2023 y en 
5.0 % en 2024, en torno a su potencial. En este 
contexto, la inflación mantendría su senda de 
convergencia hacia el valor central del rango 
meta, en la medida que continúen operando 
los mecanismos de transmisión de la política 
monetaria y el crecimiento económico converja 
a su potencial. 

IV.A Perspectivas del entorno internacional 

En un contexto de condiciones financieras 
internacionales restrictivas y la persistente 
incertidumbre asociada a los conflictos 
geopolíticos en distintas regiones del mundo, 
en 2023 se prevé una desaceleración de la 
economía mundial en comparación con el año 
anterior. No obstante, ésta sería más lenta que lo 
previsto, ante un desempeño mejor a lo esperado 
en los primeros meses de 2023 en algunas de 
las economías más avanzadas. De acuerdo con 
el informe de Consensus Forecasts (CFC) del 
mes de junio, la actividad económica mundial 
se expandiría en 2.2 % en 2023, por encima del 
1.5 % previsto en diciembre de 2022. Para 2024, 
se espera que el crecimiento global sea de 
aproximadamente 2.2 %. 

Bajo este escenario de mayor resiliencia de la 
demanda mundial, la reducción de la inflación 
mundial sería más gradual que lo anticipado en 
el IPoM de diciembre de 2022. De esta manera, 
se espera que la misma oscile en torno a 5.4 % en 
2023, y a 3.6 % en 2024.

En las economías avanzadas, la actividad 
económica continuaría respondiendo 
paulatinamente al endurecimiento de las 
condiciones financieras internacionales, 
considerando además que los ciclos restrictivos 
en estas economías iniciaron más recientemente. 
En el caso de EUA, las perspectivas para 2023 
han mejorado, con un crecimiento previsto de 

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

Gráfico IV.2
ZE: Proyección PIB real
Variación interanual (%)
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1.3 %, el cual se moderaría hasta 0.5 % en 2024. 
Para la ZE, se anticipa que el bloque podría 
evadir una recesión en 2023 al crecer en 0.6 %, 
a pesar de un bajo crecimiento en las principales 
economías, particularmente Alemania (-0.2  %) 
y Francia (0.6  %). En 2024, las perspectivas 
para el bloque mejorarían ligeramente, con un 
crecimiento esperado de 0.9 %. 

En cuanto a la inflación de las principales 
economías, se espera una reducción en 2023, 
en un contexto en que los bancos centrales han 
afianzado sus posturas restrictivas y los choques 
sobre los precios de los alimentos y la energía 
se han ido disipando. No obstante, se prevé que 
durante 2023 y 2024 la inflación en las economías 
avanzadas se mantenga en niveles superiores a 
la meta. De manera puntual, las proyecciones de 
inflación para 2023 se ubican en 4.1 % para EUA, 
y 5.4 % para la ZE. En 2024, se pronostica que 
la inflación continuará desacelerándose hasta 
llegar a 2.6 % en EUA, y a 2.4 % en la ZE.

Ante la persistencia de la inflación subyacente, 
las perspectivas apuntan a que los bancos 
centrales de las economías avanzadas realizarían 
incrementos adicionales en lo que resta del año. 
En EUA, la Fed prevé que, hacia el cierre de año, la 
tasa de interés de los fondos federales se ubicará 
en el rango 5.50–5.75  %, lo que implicaría un 
aumento acumulado de 50 pbs en lo que resta del 
2023. En tanto, de acuerdo con las perspectivas 
de CFC, el BCE realizaría un incremento adicional 
de 25 pbs en julio de este año.

En las economías emergentes, las proyecciones 
de crecimiento se han revisado al alza, 
principalmente para China, dado el levantamiento 
de las restricciones a la movilidad implementadas 
a raíz de la pandemia del COVID-19. En este 
sentido, el Informe de perspectivas de la economía 
mundial del FMI correspondiente a abril de 2023 
sugiere que la economía china crecería en 5.2 % 
en 2023, superior al 4.4  % previsto en el IPoM 
de diciembre de 2022. Para 2024, se estima que 
este crecimiento será de 4.5 %.

En lo concerniente a AL, bajo un escenario de 
menor demanda y condiciones financieras más 
restrictivas, se prevé que el dinamismo de la 
actividad económica se moderará en 2023. De 
esta forma, se proyecta un crecimiento regional 
de 1.5 % en 2023, y de 1.7 % en 2024, según las 
estimaciones de CFC de junio. En ese orden, las 
economías de mayor tamaño, como México y 
Brasil, presentarían en 2023 una expansión de 
2.1  % y 2.0  %, respectivamente, mientras que 

Gráfico IV.3
EUA: Proyección inflación interanual

(%)

Gráfico IV.4
ZE: Proyección inflación interanual

(%) 

Gráfico IV.5
AL: Proyección PIB real
Variación interanual (%)
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Chile registraría una contracción de 0.2  % en 
igual período. 

En este contexto, la inflación de AL, excluyendo 
a Argentina y Venezuela, se ubicaría en 5.2 % al 
finalizar 2023, por debajo del 7.6 % registrado en 
2022. Para 2024, la inflación regional continuaría 
reduciéndose hasta situarse en 3.8  %, con el 
retorno a la meta en la mayoría de las economías. 
Ante este escenario, se espera que un mayor 
número de bancos centrales empiece el proceso 
de normalización de la política monetaria en el 
segundo semestre de 2023 (recuadro 5). 

En el caso de los commodities, las proyecciones 
de los precios de las principales materias primas 
se han corregido a la baja debido a la moderación 
observada en los primeros meses del año, así 
como a las perspectivas de una menor demanda. 
De acuerdo con la Administración de Información 
Energética de EUA (EIA, por sus siglas en 
inglés), el precio del petróleo WTI promediará 
US$74.6 por barril en 2023, y US$78.5 por barril 
en 2024, considerando el anuncio reciente 
de reducción de la producción por parte de la 
OPEP+. En tanto, los precios de los alimentos 
continuarían reduciéndose, al preverse caídas 
interanuales en el índice de alimentos del FMI de 
6.6 % y 2.5 % en 2023 y 2024, respectivamente. 
Consistentemente, los contratos de entregas a 
futuro de productos agrícolas sugieren que los 
precios se reducirán en 2023 y 2024.

IV.B Perspectivas de la economía dominicana

A nivel nacional, el sistema de pronósticos del 
BCRD estima que la economía dominicana se 
dinamizará en el segundo semestre del año 
asociado al impacto de las medidas de estímulo 
monetario, por lo que el crecimiento económico 
pudiera alcanzar un 4.0 % para el cierre de 2023, 
apoyado también por el empuje del turismo y una 
mayor inversión pública. Para 2024, se espera 
que la economía crezca en torno a su potencial 
de 5.0 %. En ese orden, se prevé que la brecha de 
producto permanecería negativa en el horizonte 
de política.

Considerando la evolución favorable en los 
primeros meses de 2023 y la normalización de la 
postura monetaria, se prevé que el crecimiento 
interanual del crédito al sector privado en MN 
se ubique en torno a 18.0-20.0 % en 2023, y de 
aproximadamente 10.0-12.0 % en 2024. Asimismo, 
se espera que los agregados monetarios 
registren mayores tasas de crecimiento para 
el resto de 2023 y en 2024, a medida que las 

Gráfico IV.6
AL: Proyección inflación interanual

(%)

Gráfico IV.7
Proyección precio del petróleo WTI

Promedio anual (US$/barril)

Gráfico IV.8
RD: Proyección PIB real
Variación interanual (%)
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condiciones financieras se tornen más favorables 
y se dinamice la actividad económica.

En cuanto al sector externo, las actividades 
generadoras de divisas mantendrían el impulso 
observado en los primeros meses de 2023, 
particularmente el turismo y las remesas. En 
este sentido, se proyectan unos ingresos por 
turismo de US$9,800 millones, para un aumento 
interanual de 16.4  %, al esperarse cerca de 10 
millones de visitantes a lo largo de 2023. Por su 
parte, las remesas familiares se aproximarían a 
US$10,200 millones en 2023.

Por concepto de inversión extranjera directa (IED), 
se espera recibir alrededor de US$4,200 millones 
al cierre del año. En tanto, las exportaciones 
totales ascenderían a US$14,400 millones, 
aproximadamente, para un aumento interanual 
de 4.8  % en 2023. Esta previsión contempla 
un crecimiento de 6.8  % de las exportaciones 
nacionales y de 3.4  % de las exportaciones de 
zonas francas.

Finalmente, las importaciones crecerían en torno 
a 0.7  % en 2023, tomando en consideración la 
reducción de la factura petrolera en 14.5 %, ante 
una menor demanda y precios internacionales 
del petróleo más bajos. Como resultado, en 2023 
el déficit de cuenta corriente como % del PIB se 
reduciría de 5.5 % en 2022 a 4.2 %. 

En cuanto a las finanzas públicas, se espera 
que continúe la reactivación de la inversión 
pública, en un contexto de ingresos cercanos a 
lo proyectado. Así, se estima que el déficit del 
Gobierno central se ubicará cerca de 3.0 % del 
PIB en 2023, en línea con lo contemplado en el 
Presupuesto Nacional. Este resultado supone un 
balance primario positivo, de alrededor de 0.3 % 
del PIB, lo que continuaría contribuyendo a la 
sostenibilidad de la deuda pública.

IV.C Perspectivas de los precios internos 

En el primer semestre de 2023, los precios 
internos mantuvieron una tendencia 
decreciente, conforme se disiparon las presiones 
inflacionarias de origen externo, y en respuesta 
al plan monetario restrictivo, los subsidios 
implementados por el Gobierno para mitigar el 
alza de precios internacionales de las materias 
primas, y la moderación de la demanda interna. 

Las proyecciones de inflación para 2023 y 2024 
se corrigieron a la baja respecto al IPoM de 
diciembre de 2022, y se ubican dentro del rango 
meta de 4.0 % ± 1.0 % durante el horizonte de 

Gráfico IV.9
RD: Brecha de producto

(%)

Gráfico IV.10
RD: Proyección préstamos al sector privado en MN

Variación interanual (%)

Gráfico IV.11
RD: Proyección balance de cuenta corriente

(% PIB)
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política monetaria. El sistema de pronósticos del 
BCRD indica que, al cierre de 2023, la inflación 
será de aproximadamente 4.0  %, y que se 
mantendrá en torno al valor central de la meta 
durante el transcurso de 2024, en un contexto de 
presiones inflacionarias de demanda acotadas 
ante una brecha del producto negativa. 

En tanto, la inflación subyacente continuaría 
disminuyendo de forma gradual, ante su 
respuesta más rezagada al endurecimiento 
de las condiciones financieras y a las menores 
presiones por el lado de la demanda. De este 
modo, la inflación subyacente se situaría por 
debajo de 4.5 % al cierre de 2023, y en torno a 
4.0 % en 2024.

IV.D Balance de riesgos 

Las proyecciones presentadas en este informe 
corresponden al escenario central del sistema de 
pronósticos del BCRD. No obstante, la evolución 
de estas variables macroeconómicas está sujeta 
a diversos factores de riesgo que podrían 
alterar la senda proyectada, particularmente en 
el contexto de elevada incertidumbre como el 
actual. 

En ese orden, el balance de riesgos de las 
proyecciones de crecimiento está sesgado a la 
baja ante la presencia de riesgos provenientes, 
principalmente, del entorno internacional. Por 
un lado, un incremento en la incertidumbre 
ocasionada por un agravamiento de los 
conflictos geopolíticos o las vulnerabilidades 
financieras en las economías avanzadas pudieran 
debilitar la actividad económica mundial más de 
lo esperado. De igual forma, pudiera registrarse 
una desaceleración mayor a la prevista en el 
crecimiento de nuestros principales socios 
comerciales, ante condiciones financieras 
globales más restrictivas. De esta manera, 
los analistas de mercado aún no descartan 
la posibilidad de una recesión en algunas de 
las economías más avanzadas, si bien se ha 
postergado para 2024. De materializarse unas 
condiciones internacionales más adversas, el 
crecimiento de la economía dominicana pudiera 
ser menor al esperado ante una moderación 
importante de la demanda externa. 

En tanto, los riesgos en torno a las perspectivas 
de inflación están balanceados. Entre los 
factores a la baja se encuentra el escenario 
de menor demanda mundial, el cual incidiría 
en una reducción del componente importado 
de la inflación y en menores precios de los 

Gráfico IV.12
RD: Proyección balance del GC

(% PIB)

Gráfico IV.13
RD: Proyección de inflación general interanual

Promedio del trimestre (%)
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commodities. Por el contrario, este componente 
podría ser mayor al esperado en un contexto de 
mayor persistencia de la inflación subyacente 
a nivel internacional que motive condiciones 
financieras más restrictivas en las principales 
economías. Asimismo, la potencial ocurrencia 
de eventos climáticos adversos, tanto globales 
como a nivel nacional, pudiera implicar un 
incremento en los precios de los alimentos 
en el corto plazo (recuadro 6), riesgo que es 
particularmente relevante ante la expectativa de 
que el fenómeno meteorológico de El Niño inicie 
en el tercer trimestre de 2023. 

En este contexto, el BCRD se mantendrá 
evaluando las condiciones macroeconómicas 
y financieras, tanto externas como nacionales, 
con el fin de implementar de manera oportuna 
las medidas que contribuyan a que la inflación 
continúe su senda de convergencia a la meta 
y a preservar la estabilidad macroeconómica 
dominicana.

Tabla IV.1
Proyecciones macroeconómicas

Gráfico IV.14
RD: Proyección de inflación subyacente interanual

Promedio del trimestre (%)
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Recuadro 5:  
Expectativas de tasa de política monetaria ante el panorama inflacionario pospandemia 

en Latinoamérica1
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Recuadro 6:  
Impacto de los fenómenos climatológicos extremos sobre la dinámica de precios en la 

República Dominicana (1998-2022)1

 

𝝅𝝅𝒕𝒕 = 𝑓𝑓(𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝜋𝜋, 𝑦𝑦_𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡, 𝑚𝑚é𝑡𝑡𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝ó𝑛𝑛)

𝜋𝜋𝑡𝑡 = 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝜋𝜋 = 𝑦𝑦_𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑡𝑡
𝑚𝑚é𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝ó𝑛𝑛 =

𝟎𝟎. 𝟐𝟐 < 𝑷𝑷 < 𝟎𝟎. 𝟒𝟒
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