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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 ± 50 puntos básicos.

Proceso de toma de decisiones

Las decisiones respecto al nivel de la TPM y su corredor son tomadas por el gobernador del 
Banco Central y los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), en la 
reunión de política monetaria celebrada en la última semana de cada mes. En estas reuniones, los 
participantes analizan el balance de riesgos en torno a los pronósticos de inflación, la evolución 
de los principales indicadores macroeconómicos nacionales, el entorno internacional relevante 
para la economía dominicana, las expectativas del mercado y las proyecciones de ese conjunto 
de variables. Luego de considerar todas las informaciones disponibles, se genera un debate 
sobre la postura de política monetaria que procura el cumplimiento de la meta de inflación en 
el horizonte de política (18 a 24 meses) y se toma una decisión sobre la TPM. 

Política de comunicación

Al final de cada reunión de política monetaria, el BCRD emite un comunicado de prensa, que 
sube a su página web, lo envía a todos los medios impresos y digitales, a los agentes económicos 
y a la banca; y lo divulga a través de sus redes sociales, en el cual informa al público la decisión 
adoptada y expone los principales argumentos que la apoyan. También, se publica una infografía 
en las redes sociales con un resumen de los principales argumentos que justifican la decisión. 
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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Colombia, Costa Rica, México, Paraguay, Perú y 
Uruguay) han incrementado sus tasas de política 
monetaria en el transcurso de 2021.

La evolución de los precios de las materias 
primas en los mercados internacionales ha estado 
condicionada por la dinámica de ajuste entre la 
oferta y la demanda mundial tras la reactivación 
de la actividad económica. En particular, el precio 
del petróleo intermedio de Texas (WTI) se situó 
en US$71.7 por barril en diciembre, mientras 
que el precio del oro permaneció elevado ante 
el contexto de incertidumbre, promediando 
US$1,786.7 por onza troy en igual período. 

En el entorno doméstico, la actividad económica 
presentó un crecimiento mayor al previsto en el 
IPoM de junio 2021, impulsada por el progreso 
en el plan de vacunación y la reapertura de las 
actividades productivas. En efecto, el indicador 
mensual de actividad económica (IMAE) exhibió 
una variación interanual de 13.1 % en noviembre, 
para una expansión acumulada de 12.5 %.

En el sector externo, las actividades generadoras 
de divisas mantuvieron una evolución positiva. 
En este sentido, las exportaciones totales se 
incrementaron en 21.7  % interanual a noviembre 
de 2021, a la vez que las remesas familiares 
presentaron un crecimiento acumulado de 26.6 % 
en el período enero-diciembre. De igual forma, 
el sector turismo ha mostrado una recuperación 
paulatina en el transcurso del año y, en noviembre, 
la llegada mensual de pasajeros no residentes 
superó en 12.4 % lo registrado en igual período de 
2019, previo a la pandemia. 

En tanto, las finanzas públicas han mostrado 
un proceso de consolidación, a medida que las 
recaudaciones tributarias se han recuperado 
cónsono con la actividad económica, y las 
erogaciones del sector público se han reducido. 
En efecto, los ingresos fiscales se expandieron en 
34.0  % interanual, a la vez que las erogaciones 
acumuladas se contrajeron en 4.7  % al finalizar 
noviembre de 2021.

Con relación a los precios, la inflación se 
ha moderado a un ritmo más gradual de lo 
inicialmente previsto, como resultado de la 
mayor duración de los choques de costos de 
origen externo, asociados a mayores precios de 
materias primas importantes para la producción 
local, y al incremento de los costos globales de 
fletes. En efecto, la inflación interanual se ubicó 

Desde la publicación del IPoM de junio de 2021, 
la recuperación de la economía mundial continuó 
fortaleciéndose, aunque de manera heterogénea 
entre países. El panorama internacional permanece 
condicionado por la incertidumbre asociada a 
la evolución de la pandemia, así como por la 
persistencia de las disrupciones en las cadenas 
de suministro. En este contexto, la actividad 
económica de Estados Unidos de América (EUA) 
se expandió en 4.9  % interanual en el tercer 
trimestre del año, lo que supuso una moderación 
respecto al crecimiento del segundo trimestre. 
Por otro lado, la inflación aumentó hasta 7.0  % 
en diciembre, la más alta en casi cuatro décadas. 
Mientras, las condiciones del mercado laboral 
continuaron mejorando, al registrar una tasa de 
desempleo de 3.9 % en diciembre.

En la zona euro (ZE), tras expandirse en 14.4  % 
en el segundo trimestre del 2021, el producto 
interno bruto (PIB) creció en 3.9 % interanual en 
julio-septiembre, resultado de la escasez en los 
insumos y problemas de transporte. En cuanto 
a la tasa de desempleo, esta se redujo hasta 
7.2 % en noviembre, retornando así a los niveles 
observados previo a la pandemia. Mientras, la 
inflación interanual alcanzó 5.0 % en diciembre de 
2021, por encima de la meta de 2.0 % adoptada 
por el Banco Central Europeo (BCE). 

En América Latina (AL), el crecimiento económico 
se fortaleció, conforme avanzaron los programas 
de vacunación y se flexibilizaron las medidas de 
confinamiento y de restricción a la movilidad. 
En tanto, algunos de los países de mayor 
tamaño enfrentaron depreciaciones cambiarias 
significativas, mayores presiones inflacionarias 
y un riesgo de deterioro en el anclaje de sus 
expectativas de inflación. 

En este contexto, la mayoría de los bancos 
centrales a nivel global ha iniciado un retiro 
gradual del estímulo monetario. En sus reuniones 
de noviembre y diciembre, la Reserva Federal 
(Fed) anunció reducciones en el ritmo mensual de 
sus compras netas de activos, permaneciendo la 
tasa de interés de fondos federales en el rango 
de 0.00  %-0.25 % anual. En tanto, el BCE ha 
mantenido la tasa de depósitos de corto plazo 
(overnight) en -0.50 % anual, a la vez que redujo el 
ritmo de compras netas del programa de compras 
de emergencia pandémica (PEPP). En AL, la 
mayoría de los bancos centrales con esquemas 
de metas de inflación en la región (Brasil, Chile, 



  

10

continuar cerrando la brecha de producto 
negativa.

Las proyecciones de inflación se han revisado 
al alza, lo que refleja una mayor duración de los 
choques inflacionarios de origen externo. En ese 
orden, se espera que la inflación mantenga una 
senda de convergencia más gradual a la meta, y 
se prevé un retorno al rango meta en la segunda 
mitad de 2022. Así, la inflación interanual se 
moderaría hasta situarse entre 4.0 % - 5.0 % al 
finalizar 2022.   

el mes de diciembre, luego de haber presentado un 
máximo de 10.48 % en mayo. Mientras, la inflación 
subyacente, que excluye los componentes más 
volátiles de la canasta, se situó en 6.87 % interanual 
en diciembre.

Con el objetivo de continuar apoyando la 
reactivación de la actividad económica, el BCRD 
ha mantenido una postura de política monetaria 
expansiva en el transcurso del 2021. En este sentido, 
la implementación del estímulo monetario desde 
inicios de la pandemia ha sido exitosa, lo que ha 
propiciado bajas tasas de interés de mercado y un 
mayor dinamismo del crédito privado en moneda 
nacional. En este contexto, en el mes de agosto, 
el BCRD inició un plan gradual de normalización 
de su política monetaria, por medio del retorno 
ordenado de los recursos otorgados a través de las 
distintas facilidades de liquidez. En una segunda 
etapa, el BCRD incrementó su TPM en 50 puntos 
básicos (pbs.) en su reunión de noviembre y 100 
pbs. en el mes de diciembre, con el fin de preservar 
la estabilidad de precios y mitigar los efectos de 
segunda vuelta de los choques exógenos sobre 
la inflación doméstica. De esta forma, la TPM se 
situó en 4.50 % anual, nivel previo a la pandemia, 
mientras que el corredor de tasa de interés se 
mantuvo definido como la TPM±50 pbs.

Las perspectivas del entorno internacional 
continúan favorables, si bien se ha presentado un 
menor dinamismo en el tercer trimestre del año. 
En este sentido, Consensus Forecasts (CFC), en su 
informe de diciembre de 2021, proyecta para EUA 
un crecimiento de 5.6 % para 2021 y de 4.0 % para 
2022. En el caso de la ZE y AL, las previsiones 
de crecimiento han evolucionado positivamente, 
como resultado de un mejor desempeño en el 
transcurso del año. Así, se esperan, para 2021, 
crecimientos de 5.1 % y de 6.6 %, respectivamente. 
En 2022, el ritmo de expansión de la ZE se 
moderaría a 4.2 %, a la vez que AL crecería en 
2.3  %, de acuerdo con CFC. 

En el contexto doméstico, ante la recuperación 
sostenida de la actividad económica, las 
perspectivas de crecimiento se han revisado al 
alza para 2021. De esta forma, se espera que la 
economía dominicana crezca en torno a 12.0 % 
en 2021. Para 2022, la actividad económica se 
expandiría en torno a 5.5 %, lo que permitiría 

Proyecciones macroeconómicas
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  II. Entorno internacional
Luego de la publicación del IPoM de junio de 
2021, la recuperación de la economía mundial 
continuó consolidándose, aunque de manera 
heterogénea entre países, como consecuencia 
de la aparición de nuevas variantes del COVID-19 
y de marcadas diferencias en los ritmos de 
vacunación. Ante este contexto, el panorama 
internacional ha permanecido condicionado 
por la incertidumbre asociada a la evolución 
de la pandemia, así como por las presiones 
inflacionarias provenientes del ajuste entre la 
oferta y demanda mundial luego de la reapertura 
de las economías. Dada esta situación, algunos 
bancos centrales de economías avanzadas 
y emergentes han dado inicio al proceso de 
reversión del estímulo monetario adoptado 
para mitigar los efectos de la pandemia, si bien 
mantienen posturas expansivas que contribuyen 
a preservar condiciones financieras favorables 
en los mercados internacionales.

II.A. Estados Unidos de América (EUA) 

Durante el primer semestre de 2021, la 
economía estadounidense presentó una rápida 
recuperación, apoyada por políticas económicas 
expansivas y el avance del plan de vacunación. En 
efecto, el producto interno bruto (PIB) retornó a 
sus niveles pre-pandemia, luego de expandirse 
en 12.2 % interanual en el segundo trimestre. No 
obstante, en el tercer trimestre, se observó una 
moderación del crecimiento a 4.9 % interanual, 
motivado por los efectos de la propagación de 
la variante Delta sobre el consumo privado. Así, 
la variación interanual de la formación bruta de 
capital y el consumo privado se moderó con 
relación al segundo trimestre a 8.0  % y 7.1  %, 
respectivamente.

Del mismo modo, los indicadores del mercado 
laboral estadounidense han continuado 
evolucionando favorablemente. La tasa de 
desempleo se redujo a 3.9 % en diciembre, una 
mejoría de 10.9 puntos porcentuales respecto a 
abril de 2020, a la vez que el empleo aumentó en 
199 mil personas durante el mes. En ese sentido, 
la economía ha recuperado el 84.0  % de los 
empleos perdidos durante la pandemia, faltando 
cerca de 3.6 millones de puestos de trabajo para 
retornar a los niveles de febrero de 2020.

En tanto, las disrupciones en las cadenas 
de suministro, los mayores precios de las 
materias primas y los aumentos en los costos 

Gráfico II.2
EUA: Desempleo

(%)

Tabla II.1
EUA: Descomposición del crecimiento

Variación interanual (%)

Gráfico II.1
EUA: PIB real

Variación interanual (%)
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de transporte a nivel internacional han 
representado un choque de costos significativo, 
el cual ha implicado mayores tiempos de entrega 
y menores inventarios. Esta restricción en la 
oferta, unida a la recuperación de la demanda 
interna, se ha traducido en mayores presiones 
inflacionarias en EUA, similar al resto del mundo. 
Así, la inflación alcanzó una tasa interanual de 
7.0  % en diciembre, la más alta en casi cuatro 
décadas, como respuesta principalmente al 
aumento de los precios de la energía (29.3  %) 
y de los alimentos (6.3 %). Mientras, la inflación 
subyacente se ubicó en 5.5 % en igual período. 
Por otro lado, el índice de precios de gastos de 
consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés) 
ascendió a 5.7  % interanual en noviembre, por 
encima del objetivo de la Reserva Federal (Fed) 
de un promedio de 2.0 %.1

Ante este escenario, en su reunión de noviembre, 
la Fed mantuvo la tasa de fondos federales en el 
rango de 0-0.25 % anual, si bien ya inició el retiro 
del estímulo cuantitativo. Así, el ritmo mensual 
de sus compras netas de activos desde el mes 
de noviembre se redujo en US$ 10 mil millones 
para valores del Tesoro y en US$ 5 mil millones 
para los valores respaldados por hipotecas. 
Adicionalmente, en la reunión de diciembre, la 
Fed decidió duplicar el ritmo de reducción de las 
compras netas de activos a partir de mediados 
de enero de 2022.

II.B. Zona euro (ZE) 

Las condiciones macroeconómicas de la ZE han 
continuado mostrando avances importantes 
durante 2021. Luego de haberse contraído en 
1.1 % interanual en el primer trimestre del año, la 
actividad económica del bloque se incrementó 
en 14.4 % interanual en abril-junio. Sin embargo, 
la escasez en los insumos y los problemas de 
transporte, provocados por los cuellos de botella 
en las líneas de producción, incidieron en una 
moderación en el tercer trimestre de 2021, al 
experimentar un crecimiento de 3.9 % interanual. 

En tanto, las medidas de apoyo al empleo 
adoptadas por los países europeos, en conjunto 
con el logro de mayores tasas de vacunación, 
evitaron un incremento significativo del 
desempleo en la ZE a inicios de pandemia, 
en comparación con lo observado en otras 
economías avanzadas. De este modo, la tasa de 

1  Datos tomados de la base de datos de la Reserva Federal de 
St. Louis (FRED).

Gráfico II.3
EUA: Inflación interanual

(%)

Gráfico II.4
EUA: Eurodólar

Depreciación interanual (%)

Gráfico II.5
ZE: PIB real

Variación interanual (%)
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desempleo fue de 7.2 % en noviembre, en el rango 
de los niveles observados previo a la pandemia.

En cuanto a los precios, la inflación ha presentado 
una tendencia al alza a lo largo de 2021, tras 
haber permanecido en terreno negativo durante 
el último trimestre de 2020. En el mes de 
diciembre, la inflación interanual alcanzó su nivel 
más alto desde la adopción del euro en 1999 y se 
colocó en 5.0 %, por encima de la meta del 2.0 % 
establecida bajo la nueva estrategia adoptada por 
el Banco Central Europeo (BCE) a partir de julio 
de 2021. Este incremento significativo en la tasa 
de inflación estuvo impulsado, principalmente, 
por el aumento de los precios de los bienes 
energéticos, así como por las restricciones por 
el lado de la oferta que se han mantenido en el 
entorno internacional. En tanto, en diciembre, la 
inflación subyacente, que excluye alimentos y 
energía, se situó en 2.6 % interanual.2

En apoyo al proceso de recuperación, el BCE 
mantuvo en su reunión de diciembre la tasa de 
depósitos de corto plazo (overnight) en -0.50 % 
anual. En tanto, el ritmo de compras netas del 
programa de compras de emergencia pandémica 
(PEPP) se ha reducido con relación a los dos 
trimestres anteriores. 

II.C. América Latina (AL) 

El crecimiento económico en AL se ha fortalecido 
a lo largo del 2021, conforme fueron avanzando los 
programas de vacunación y cesaron las medidas 
de restricción a la movilidad y de confinamiento. 
En efecto, la mayoría de los países de la región 
ha exhibido un mejor desempeño, fundamentado 
en la evolución del consumo privado, así como 
por mejores términos de intercambio para las 
economías exportadoras netas de commodities.

Similar a lo observado en las economías 
más avanzadas, la inflación se ha estado 
incrementando en los países de la región. Esta 
tendencia evidencia una duración mayor a la 
prevista del choque global de oferta, el cual se 
refleja en el incremento de los precios de los 
combustibles e insumos alimenticios, así como 
de los costos de transporte de mercancías. 

Adicionalmente, Brasil, Chile, Colombia, México y 
Perú han presentado depreciaciones cambiarias 
importantes que, junto a otros factores 
particulares de sus economías, han contribuido a 
mayores presiones inflacionarias. Ante mayores 
tasas de inflación y el posible riesgo de un 

2 Dato tomado de Eurostat.

Gráfico II.7
ZE: Inflación interanual

(%)

Gráfico II.6
ZE: Desempleo

(%)

Gráfico II.8
AL: Indicador mensual de actividad económica
Variación interanual acumulada noviembre (%)
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deterioro en el anclaje de las expectativas, la 
mayoría de los bancos centrales con esquemas de 
metas de inflación en la región han incrementado 
sus tasas de política monetaria (TPM). 

Por otro lado, en este contexto de mayor incidencia 
de choques de oferta, algunas economías 
emergentes, incluida Brasil, han comenzado a 
incorporar consideraciones climáticas dentro 
de su política monetaria y macroprudencial, 
tomando en cuenta los potenciales efectos de 
estos riesgos para la estabilidad de precios y del 
sistema financiero (ver recuadro 1).

II.D. Precios del petróleo y otras materias primas 

En los últimos meses, los precios internacionales 
de los commodities han reflejado, principalmente, 
la dinámica de ajuste entre la oferta y demanda 
mundial en el período de reapertura de las 
economías. En este sentido, la demanda mundial 
por estos bienes ha crecido de forma sostenida, 
en un contexto de reactivación de la actividad 
económica, mientras persisten disrupciones por 
el lado de la oferta relacionadas con restricciones 
en las cadenas de producción y suministro. 
Estas distorsiones de la oferta se han traducido 
en mayores tiempos de entrega e incrementos 
significativos en los costos de transporte, con el 
precio promedio mundial de un contenedor de 
40 pies pasando de unos US$1,525 en marzo de 
2020 a US$9,304 en diciembre de 2021, según 
el índice mundial de contenedores calculado por 
Drewry.3

En el mercado de petróleo, el precio del barril 
West Texas Intermediate (WTI) ha aumentado 
de forma sostenida durante 2021, alcanzando 
un promedio de US$71.7 por barril en diciembre, 
equivalente a un aumento acumulado de 
un 52.5  %. Estos mayores precios del crudo 
responden, por el lado de la oferta, a una 
producción menor a la prevista, debido a eventos 
climáticos extremos en el Golfo de México, así 
como a la decisión de la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo y sus aliados (OPEP+) 
de mantener el pacto existente de producción de 
petróleo. Al mismo tiempo se ha observado un 
incremento en la demanda de petróleo, motivada 
por factores estacionales y mayores precios del 
carbón y el gas. 

En tanto, los precios de los bienes no energéticos 
se han moderado en el transcurso del segundo 
semestre de 2021. El índice de precios de metales 

3 Dato al 23 de diciembre de 2021. tomado de Drewry Supply 
Chain Advisors.

Gráfico II.9
Precio petróleo WTI

Promedio mensual (US$/barril)

Gráfico II.10
Indice de precios de alimentos y bebidas

Variación interanual (%)
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elaborado por el Fondo Monetario Internacional 
(FMI), que alcanzó una variación interanual 
máxima de 48.5  % en mayo, creció en 5.4  % 
interanual en noviembre. Por igual, el índice de 
precios de alimentos y bebidas del FMI pasó de 
registrar una variación interanual de 40.4 % en 
mayo a 24.3 % en noviembre. 

Finalmente, el precio del oro promedió 
US$1,786.7 por onza troy en el mes de diciembre, 
manteniéndose elevado al ser utilizado como 
refugio de valor. En ese orden, la cotización de 
este metal refleja la incertidumbre aún vigente 
respecto a la evolución de la pandemia.

 

Gráfico II.11
Precio del oro

Promedio mensual (US$/onza troy)
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Recuadro 1: 
Los riesgos del cambio climático para la estabilidad monetaria y financiera 1 
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III. Entorno doméstico
La recuperación de la economía dominicana 
se ha afianzado a lo largo de 2021, conforme 
la demanda interna se ha restablecido. A su 
vez, el sector externo ha mostrado un mayor 
dinamismo, destacándose el crecimiento de 
las remesas y exportaciones, mientras que el 
turismo se ha ido recuperando a un ritmo mayor 
al previsto. Por otro lado, los choques de costos 
de origen externo han resultado más persistentes 
de lo inicialmente proyectado y han continuado 
incidiendo sobre la evolución de los precios. No 
obstante, la inflación interanual se encuentra en 
un proceso de convergencia gradual hacia el 
rango meta.   

III.A. Evolución de la actividad económica41

Durante 2021, la actividad económica ha 
continuado fortaleciéndose, respaldada por el 
restablecimiento de las actividades productivas 
y la recuperación de la demanda interna. En 
este sentido, el rápido avance en la población 
vacunada y el levantamiento de las restricciones 
a la movilidad en el territorio nacional, así como 
las condiciones financieras favorables, han 
coadyuvado al proceso de recuperación de la 
economía dominicana.

La actividad económica repuntó en el segundo 
trimestre de 2021 y mantuvo el impulso el resto 
del año, favorecida por la evolución del consumo 
y de la inversión privada. En consecuencia, el 
crecimiento acumulado en enero-noviembre 
de 2021 ascendió a 12.5  % respecto a enero-
noviembre de 2020, de acuerdo con el indicador 
mensual de actividad económica (IMAE). En 
tanto, en el mes de noviembre el crecimiento 
interanual se situó en 13.1 % y, si se compara con 
noviembre de 2019, período previo a la pandemia, 
se evidencia una expansión de 9.2 %.

Los sectores económicos que han exhibido el 
mayor dinamismo se destacan por ser de un alto 
encadenamiento productivo, cuyo repunte tiene 
el potencial de ocasionar un efecto derrame 
positivo sobre otras actividades productivas. 
Así, durante enero-noviembre de 2021, el rubro 
correspondiente a hoteles bares y restaurantes 
creció 38.3 % en términos interanuales, seguido 
por construcción (25.1 %), manufactura de zonas 
francas (21.2  %), transporte y almacenamiento 

41 Los datos presentados a partir de este capítulo (inclusive) 
corresponden a información proveniente del BCRD, a menos que 
se especifique otra fuente. 

Gráfico III.1
RD: Indicador mensual de actividad económica 

(IMAE) serie original
Variación interanual (%)

Gráfico III.2
RD: Tasa de desempleo abierto

 (%)
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(13.0 %), comercio (11.8 %) y manufactura local 
(11.0 %). 

Este desempeño de la economía ha estado 
determinado, en gran medida, por la 
implementación oportuna de las medidas 
monetarias expansivas para hacer frente a 
la crisis ocasionada por el COVID-19, ya que 
contribuyeron a sostener el dinamismo y a 
mitigar el impacto negativo de la pandemia 
sobre el crédito.

De esta forma, en diciembre de 2021, el crédito 
privado total, que incluye moneda nacional 
(MN) y moneda extranjera (ME), se expandió 
en 11.2 % interanual. En particular, los préstamos 
otorgados a los hogares, que representan el 
45 % de la cartera de préstamos privados, se han 
estado recuperando durante 2021 y registraron 
un crecimiento interanual de 11.8 % en diciembre. 
Con esto, el crédito a los hogares se expandió a 
tasas cercanas a lo exhibido previo a la pandemia, 
en línea con las mejoras en la demanda interna. 

Asimismo, los indicadores del mercado laboral 
han reflejado la recuperación de la economía. 
Durante el tercer trimestre del 2021, la ocupación 
total (que incluye empleo formales e informales) 
alcanzó el 97.5 % del total registrado en el último 
trimestre de 2019, de acuerdo con los resultados 
de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de 
Trabajo (ENCFT). Así, la tasa de desocupación 
abierta disminuyó desde el máximo alcanzado 
de 8.0  % en el primer trimestre de 2021, hasta 
ubicarse en 6.8 % en el período julio-septiembre. 

En tanto, los cotizantes a la Tesorería de la 
Seguridad Social (TSS) ascendieron a 2.1 millones 
en noviembre de 2021, superando así los niveles 
previo a la crisis sanitaria en febrero de 2020. 

III.B. Condiciones del sector externo

En enero-septiembre de 2021, las cuentas externas 
continuaron evolucionando positivamente, 
conforme se reactivó la actividad económica 
mundial y mejoró la demanda externa. En ese 
orden, el déficit de cuenta corriente presentó 
un saldo de US$1,998.4 millones en enero-
septiembre de 2021.  

Las exportaciones totales ascendieron a 
US$11,361.7 millones en los primeros once meses 
del año, para un incremento de 21.7 % con relación 
a igual período de 2020. En particular, durante 
este período las exportaciones nacionales 
crecieron 20.1  % en términos interanuales, a 

Gráfico III.3
RD: Préstamos al sector privado total (MN+ME)

Variación interanual (%)

Gráfico III.4
RD: Trabajadores cotizantes en seguridad social 

(Millones)

Gráfico III.5
RD: Exportaciones totales

Variación interanual (%)
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la vez que las exportaciones de zonas francas 
aumentaron en 23.0 % interanual. 

Adicionalmente, el país ha continuado recibiendo 
un flujo de remesas familiares superior al período 
previo a la pandemia, apoyado por los planes 
de estímulo fiscal de EUA y la recuperación de 
su economía. En 2021 se recibieron remesas por 
US$10,402.5 millones, 26.6 % más que lo recibido 
durante 2020.

A su vez, el sector turismo, tras haber sido uno de 
los más afectados por la pandemia, ha mantenido 
una evolución positiva en el transcurso del año. 
En enero-septiembre de 2021 se percibieron 
US$3,820.9 millones por concepto de ingresos 
por turismo. Al mes de noviembre, la llegada de 
pasajeros no residentes ascendió a 4.3 millones, 
de manera que la llegada mensual en noviembre 
superó en 12.4 % los turistas que visitaron el país 
en igual período de 2019. 

En lo concerniente a la inversión extranjera 
directa (IED), esta ascendió a US$2,484.9 
millones en enero-septiembre de 2021, saldo que 
permite financiar el déficit de cuenta corriente 
en su totalidad.

Por otro lado, las importaciones totales exhibieron 
un crecimiento interanual de 45.3  % en enero-
noviembre de 2021, en consonancia con la mayor 
demanda interna y con el aumento en los precios 
del petróleo. En este sentido, la factura petrolera 
mostró un incremento de 107.3  % interanual, 
mientras que las importaciones no petroleras 
crecieron en 37.0 %.

En este contexto de mayor flujo de divisas, las 
reservas internacionales han alcanzado niveles 
históricamente altos y se ubicaron por encima de 
US$13 mil millones en diciembre, cifra equivalente 
a 6.6 meses de importaciones y a 14.0 % del PIB, 
por encima de lo sugerido por el FMI. Asimismo, 
el tipo de cambio real se ha estado apreciando 
a lo largo de 2021, liderado por la evolución del 
tipo de cambio nominal. La apreciación nominal 
acumulada se situó en torno al 1.4 % en diciembre 
de 2021.

III.C. Política fiscal

Durante 2020, la implementación de las políticas 
de apoyo a los sectores más afectados por la 
pandemia, los mayores recursos destinados al 
sector salud y la disminución en las recaudaciones 
provocada por la desaceleración económica, 
significaron un esfuerzo importante para la 
política fiscal. Esta política implicó un aumento 

Gráfico III.7
RD: Inversión extranjera directa 
Enero-septiembre (US$ millones)

Gráfico III.6
RD: Remesas familiares

Enero-diciembre (US$ millones)

Gráfico III.8
RD: Ingresos y erogaciones del GC

Variación interanual (%)
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considerable del déficit del gobierno central 
(GC), el cual ascendió a 7.9 % del PIB al cierre de 
2020, pese a haberse registrado una moderación 
en las erogaciones en el último trimestre del 
año respecto a lo estipulado en el presupuesto 
complementario aprobado para dicho año.  

En el transcurso de 2021, las recaudaciones 
tributarias han evolucionado positivamente, 
influenciadas por la recuperación económica, 
así como por los ingresos extraordinarios 
provenientes de los acuerdos con Barrick Gold 
y con entidades bancarias. Así, los ingresos 
fiscales se expandieron en 34.0 % interanual en 
enero-noviembre, lo que ha contribuido a una 
recuperación por encima de lo previsto. 

A su vez, en un contexto de fuerte recuperación 
económica, la política de gasto ha estado 
orientada hacia la racionalización, lo que, unido 
al retiro paulatino de los programas sociales 
implementados por la pandemia ha resultado 
en una contracción de las erogaciones del GC 
respecto a los valores registrados en 2020. De 
esta manera, las erogaciones acumuladas se 
redujeron en 4.7  % interanual en noviembre. 
No obstante, se destaca el mayor dinamismo 
exhibido por la inversión pública a partir de 
agosto, al evidenciarse una aceleración en el flujo 
mensual del gasto de capital.

III.D. Evolución de los precios

A lo largo de 2021, los precios han estado 
afectados por los choques de costos de origen 
externo. A medida que se han extendido las 
disrupciones en las cadenas de suministro 
en el entorno internacional, el incremento en 
los precios de commodities y del costo de 
transporte de mercancías han incidido en una 
mayor inflación importada (ver recuadro 2). 
Adicionalmente, algunos factores coyunturales 
domésticos en la producción cárnica provocaron 
un aumento de los precios en ciertos productos 
agropecuarios. 

En este contexto, la inflación se ha moderado a 
un ritmo más lento de lo inicialmente previsto, 
y pasó de un máximo de 10.48 % interanual en 
mayo a 8.50 % al cerrar diciembre de 2021. En 
particular, la variación interanual en los precios 
de alimentos y bebidas ascendió a 9.22  % en 
diciembre (ver recuadro 3). De igual forma, la 
inflación del grupo transporte pasó de 23.71 % en 
mayo de 2021 a 16.24 % en diciembre. 

En tanto, la inflación de los bienes no transables 
se ubicó en 6.54 % en diciembre de 2021, mientras 

Gráfico III.9
RD: Inflación general interanual

(%)

Gráfico III.10
RD: Inflación interanual por grupos

(%)

Gráfico III.11
RD: Inflación interanual por tipo de bienes

(%)



23

Diciembre 2021

que la inflación de los bienes transables fue de 
10.49 % en igual período. Por otro lado, la inflación 
subyacente, que excluye los componentes más 
volátiles de la canasta, ha aumentado hasta 
situarse en 6.87 % en diciembre. Esa tendencia 
al alza se explica, en parte, por los efectos de 
segunda vuelta que han tenido los mayores 
precios de los insumos sobre los costos de 
producción.

III.E. Expectativas de mercado

Los resultados de la Encuesta de Expectativas 
Macroeconómicas (EEM) de diciembre de 2021 
sugieren que los agentes económicos perciben 
que el impacto de los choques de oferta sobre los 
precios tendrá una duración mayor a la esperada 
inicialmente. En este contexto, los encuestados 
prevén que la inflación mantendrá una senda 
de convergencia gradual al rango meta hasta 
ubicarse en 5.0 % al cierre de 2022.

En ese orden, las expectativas de inflación a 
12 meses han aumentado paulatinamente. Sin 
embargo, las expectativas de inflación a 24 
meses se ubican en 4.1 %, con lo que permanecen 
ancladas al rango meta en el horizonte de política 
monetaria.

En cuanto a la actividad económica, los 
encuestados esperan que el PIB crezca 11.4 % en 
2021, en consonancia con la rápida recuperación 
que ha exhibido la economía dominicana. Para 
2022, los agentes esperan una expansión de 
5.5 %, cercana al crecimiento potencial. 

Respecto al mercado cambiario, las expectativas 
de depreciación se han reducido en el 
transcurso del año, tomando en consideración 
que las presiones cambiarias han permanecido 
limitadas. En tanto, los encuestados esperan una 
depreciación interanual de 3.5 % para el 2022.

Gráfico III.12
RD: Inflación subyacente interanual 

(%)

Gráfico III.14
RD: Expectativas crecimiento e inflación

Cierre dic. 2022 
(mediana, %)

Gráfico III.13
RD: Expectativas crecimiento e inflación

Cierre dic. 2021
(mediana, %)
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Recuadro 2:  
Uso de microdatos de alta frecuencia para la generación de métricas de precios1

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 = ∑(𝜋𝜋𝐴𝐴&𝐵𝐵 − ℎ(∑𝑎𝑎𝑘𝑘𝑓𝑓(∑𝜃𝜃𝑖𝑖𝑘𝑘𝑋𝑋𝑗𝑗
𝑗𝑗

𝑗𝑗=0
)

𝑘𝑘

𝑘𝑘=1
))

2
𝑇𝑇

𝑡𝑡=1
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Recuadro 3: 
Choques de costos importados y la dinámica inflacionaria doméstica1
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IV. Implementación de la política monetaria
En agosto de 2021, el BCRD inició el plan gradual 
de normalización de la política monetaria. En 
una primera etapa se gestionó el retorno de los 
recursos canalizados por medio de los programas 
de provisión de liquidez en MN. En una segunda 
etapa, en sus reuniones de noviembre y diciembre, 
la autoridad monetaria decidió aumentar su TPM 
hasta 4.50 % anual, nivel en que se encontraba en 
el período previo a la pandemia. En este sentido, 
las decisiones de política monetaria han estado 
orientadas a preservar la estabilidad de precios, 
procurando que la tasa de inflación converja al 
rango meta en el horizonte de política monetaria 
y que se mantenga el anclaje de las expectativas 
de inflación, en un contexto de recuperación 
económica sostenida.

IV.A. Medidas recientes y resultados

En el transcurso de 2021, la autoridad monetaria 
ha mantenido una postura de política monetaria 
expansiva. En ese orden, durante los primeros 
diez meses del año, la TPM permaneció en 3.00 % 
anual. Además, desde marzo de 2020, el BCRD 
implementó exitosamente un amplio programa 
de provisión de liquidez en MN ascendente a 
RD$215,814.4 millones (más del 5  % del PIB), 
con el objetivo de mitigar los efectos adversos 
del COVID-19 sobre la economía dominicana. 
En el mes de julio, estos recursos habían sido 
desembolsados en su totalidad a través de unos 
92,000 préstamos. 

Bajo el contexto de recuperación sostenida de 
la actividad económica y de continuas mejoras 
en el mercado laboral, el BCRD dio inicio a un 
plan de normalización de su política monetaria 
a partir del mes de agosto, a través del retorno 
gradual de los recursos otorgados por medio de 
las distintas facilidades, conforme las empresas 
y hogares vayan amortizando al vencimiento los 
préstamos concedidos. Así, al cierre de diciembre 
de 2021 han retornado al BCRD unos RD$60 mil 
millones de estos recursos, equivalentes a un 
28 % del total. 

Adicionalmente, en las reuniones de política 
monetaria de noviembre y diciembre de 2021, 
el BCRD incrementó su TPM en 50 pbs. y 100 
pbs., respectivamente. De esta manera, la TPM 
se situó en  4.50 % anual. El corredor de tasas 
se mantuvo definido como la TPM ± 50 pbs., de 
modo que la tasa de la facilidad permanente de 
expansión de liquidez (Repos a 1 día) pasó de 

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

(%)

Gráfico IV.1
RD: Corredor de tasas de interés

(%)
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3.50  % a 5.00  % anual, y la tasa de depósitos 
remunerados (Overnight) lo hizo de 2.50  % a 
4.00 % anual. 

En ese orden, las medidas monetarias tienen 
como objetivo facilitar la convergencia de la 
inflación en el horizonte de política monetaria, 
tomando en consideración la evolución reciente y 
esperada de los precios frente a la mayor duración 
de los choques inflacionarios de origen externo, 
además de evitar un posible sobrecalentamiento 
de la economía hacia adelante. En efecto, 
las expectativas de inflación de corto plazo, 
provistas por los agentes económicos, han 
comenzado a responder ante la persistencia 
de estos choques exógenos. De esta manera, la 
decisión sobre la TPM busca mitigar efectos de 
segunda vuelta sobre la inflación y preservar el 
anclaje de las expectativas de mediano plazo, 
las cuales han reflejado la credibilidad en el 
compromiso del BCRD con el cumplimiento de 
la meta de inflación en el horizonte de política, 
al permanecer esta en torno al valor central del 
rango meta (ver recuadro 4).

En la medida en que el plan de normalización de 
la política monetaria ha sido implementado a un 
ritmo gradual y ordenado, la postura monetaria 
ha permanecido flexible y ha permitido preservar, 
con éxito, las condiciones financieras domésticas 
favorables. La tasa de interés interbancaria de 
más corto plazo (1-7 días) se ubicó en 3.40  % 
anual en diciembre de 2021, mostrando una 
reducción de unos 267 pbs. respecto a marzo 
de 2020. Consistentemente, las tasas de 
interés de mercado se mantuvieron en niveles 
históricamente bajos. En efecto, en diciembre de 
2021, la tasa de interés activa p.p. se ubicó en 
9.22 % anual, al experimentar una disminución de 
406 pbs. respecto al nivel exhibido en marzo de 
2020. De igual forma, la tasa de interés pasiva 
p.p. se redujo en 369 pbs., hasta ubicarse en 
2.31 % anual en diciembre de 2021.

En este entorno de bajas tasas de interés y altos 
niveles de liquidez, el crédito al sector privado 
en MN ha mantenido una evolución positiva, 
apoyado también por el dinamismo de la 
demanda interna. De ese modo, los préstamos 
privados en MN crecieron en torno a 10.4  % 
interanual al cierre de diciembre.

Por otro lado, los agregados monetarios 
evolucionaron acorde a la postura monetaria, 
presentando mayores tasas de crecimiento a partir 
de la implementación del paquete monetario. Sin 
embargo, durante el segundo semestre de 2021, 

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

Variación interanual (%)

Gráfico IV.3
RD: Tasas de interés bancos múltiples 

Promedio ponderado (%)

Gráfico IV.5
RD: Billetes y monedas emitidos

Variación interanual (%)
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el crecimiento de los agregados monetarios se ha 
moderado, conforme han retornado los recursos 
de las facilidades y se han disipado los efectos 
estadísticos en términos interanuales. 

La base monetaria restringida (BMR) aumentó en 
13.4 % interanual en diciembre de 2021. Mientras, 
el medio circulante (M1) creció en 20.9 % durante 
igual período, a la vez que la oferta monetaria 
ampliada (M2) se expandió en 15.0 % interanual. 
En tanto, el dinero en el sentido amplio (M3) 
moderó su aumento a 13.5 % interanual, explicado 
por un menor crecimiento de los depósitos 
privados en ME (11.8  % en diciembre) en un 
contexto de apreciación nominal interanual en 
torno a 1.4 % al mes de diciembre.

De este modo, las medidas de flexibilización 
monetaria han propiciado condiciones 
financieras que, junto a los fuertes fundamentos 
macroeconómicos de la economía dominicana, 
han favorecido la recuperación sostenida de la 
actividad económica tras el choque adverso del 
COVID-19.

En este contexto de inicio de retiro del estímulo, 
el BCRD continuaría haciendo uso de una política 
comunicacional más activa (ver recuadro 5), 
detallando los factores que afectan la dinámica 
y las perspectivas de los precios. También se 
mantiene la potencial adopción de medidas 
adicionales que resulten necesarias para asegurar 
el cumplimiento de la meta en el horizonte de 
política. 

Gráfico IV.6
RD: Medio circulante (M1)

Variación interanual (%)

Gráfico IV.7
RD: Oferta monetaria ampliada (M2)

Variación interanual (%)

Gráfico IV.8
RD: Dinero en el sentido amplio (M3)
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Recuadro 4: 
Anclaje de las expectativas de inflación en la República Dominicana1
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Recuadro 5:  
Estrategia de comunicación del Banco Central de la República Dominicana1

𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑝𝑝) − 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑛𝑛)
𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑝𝑝) + 𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑛𝑛)     (1)

𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑝𝑝) 
𝑤𝑤𝑡𝑡(𝑛𝑛) 

𝑡𝑡.

 

                                                           

𝝆𝝆 = 𝟎𝟎. 𝟒𝟒𝟒𝟒 (𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝟒𝟒𝒆𝒆 − 𝒇𝒇𝒆𝒆𝒇𝒇𝒆𝒆𝟎𝟎) 𝝆𝝆 = 𝟎𝟎. 𝟔𝟔 (𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒆𝒆𝟎𝟎 − 𝒋𝒋𝒋𝒋𝒋𝒋𝒆𝒆𝟒𝟒) 
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  V. Perspectivas macroeconómicas y balance de riesgos
Desde la publicación del IPoM de junio de 2021, 
las perspectivas de crecimiento mundial para este 
año se han moderado. Los avances en los planes 
de vacunación a nivel internacional han permitido 
la inoculación, con al menos una dosis, de cerca 
del 60 % de la población mundial. No obstante, el 
ritmo de vacunación ocurre de manera desigual 
entre economías avanzadas y emergentes, lo que 
ha incidido en una divergencia en sus procesos 
de recuperación. Además, existen factores 
de incertidumbre, como la propagación de 
nuevas variantes de COVID-19, a la vez que las 
disrupciones en las cadenas de suministros se 
han extendido por un tiempo mayor al previsto 
inicialmente, dando pie a una mayor duración de 
las presiones inflacionarias recientes. 

En el contexto doméstico, el proceso de 
recuperación se ha afianzado en el transcurso 
del año, en la medida que se ha consolidado 
la reapertura de las actividades económicas, 
además de la evolución favorable del sector 
externo, y el hecho de que el porcentaje de la 
población vacunada contra el COVID-19, con al 
menos una dosis, supera el 78 % de la población 
objetivo. De esta forma, se espera que la 
actividad económica crezca en torno a 12.0 % en 
2021, y cerca de 5.5 % en 2022. Mientras tanto, 
la inflación presentaría una convergencia más 
gradual a la meta, debido a la persistencia del 
choque externo, previéndose un retorno al rango 
meta en la segunda mitad de 2022.

V.A. Perspectivas del entorno internacional

En el ámbito internacional, las perspectivas de 
crecimiento mundial continúan favorables, pese 
a haberse registrado un menor dinamismo en el 
tercer trimestre del año, dado el surgimiento de 
nuevas variantes del COVID-19 y el consecuente 
aumento del número de contagios, así como a 
los efectos restrictivos sobre la producción que 
han supuesto las disrupciones en las cadenas 
de suministros. En este sentido, Consensus 
Forecasts (CFC), en su informe de diciembre 
de 2021, corrigió ligeramente a la baja sus 
perspectivas de crecimiento mundial, a 5.6  % 
para 2021 y a 4.2 % para 2022. 

En tanto, las proyecciones de inflación se han 
ido revisando al alza. Las perspectivas respecto 
a los precios se encuentran enmarcadas en un 
contexto de alta incertidumbre, considerando la 
naturaleza sin precedentes de la combinación de 

Gráfico V.1
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múltiples choques por el lado de la oferta como 
resultado del proceso de ajuste de la economía 
mundial en las distintas etapas de la pandemia. Al 
mismo tiempo, la demanda agregada mundial ha 
mostrado una recuperación importante, conforme 
los países han levantado las restricciones a la 
movilidad y las medidas de política económica 
han contribuido a impulsar la demanda interna. 
De esta forma, las proyecciones de inflación 
mundial se incrementaron, tanto para 2021 como 
para 2022, hasta ubicarse en 3.5 %. 

Estos factores se reflejan, a su vez, en las 
perspectivas para EUA. En ese sentido, se espera 
que la actividad económica estadounidense 
continúe su senda de recuperación, si bien a un 
ritmo más lento del previsto en el mes de junio. 
Así, las proyecciones de CFC para 2021 se han 
moderado de manera significativa, pasando de 
6.7  % en junio a 5.6  % en diciembre. En tanto, 
se espera un crecimiento de 4.0  % en 2022. 
Por igual, el panorama inflacionario en EUA 
continuaría afectado por los choques de oferta, y 
las proyecciones de inflación muestran un ajuste 
al alza, a 4.2 % para 2022.

Por otro lado, las perspectivas de crecimiento 
para la ZE han evolucionado favorablemente, 
resultado de un mejor desempeño económico 
del bloque en el transcurso del año, y se 
espera un crecimiento de 5.1  % para 2021 y de 
4.2 % para 2022. Las proyecciones de inflación 
han aumentado, aunque permanecen aún en 
niveles relativamente bajos en relación con 
otras economías avanzadas. Así, se prevé que la 
inflación de la ZE se sitúe en 2.6 % para 2022.

Las condiciones financieras a nivel internacional 
se mantendrían favorables, aunque menos 
expansivas, considerando que algunas de 
las economías avanzadas y emergentes 
estarían retirando gradualmente sus estímulos 
monetarios. En particular, la Fed mantendría 
el plan ordenado para reducir sus compras de 
activos mensuales, el cual se espera finalice 
en el primer trimestre de 2022. Mientras, este 
organismo ha indicado que la decisión de 
incrementar la tasa de fondos federales se 
produciría cuando se haya finalizado el retiro del 
estímulo cuantitativo, una vez el mercado laboral 
se encuentre en sus niveles de pleno empleo y la 
inflación se ubique transitoriamente por encima 
del 2.0 %, y permanezca en torno a esos niveles 
en el mediano plazo. En ese tenor, se esperan 
alrededor de tres incrementos de tasas durante 
2022. Mientras, el BCE ha adoptado una posición 
más gradual. En su reunión de diciembre, indicó 

Gráfico V.3
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que finalizaría su programa de provisión de 
liquidez de emergencia frente a la pandemia 
al finalizar el primer trimestre de 2022, aunque 
mantendría vigente sus programas de compra 
de activos y las operaciones de financiamiento 
de largo plazo. Además, el organismo indicó 
que mantendrá las tasas de interés actuales, 
hasta que la inflación alcance 2.0  % a lo largo 
del horizonte de política, condiciones que espera 
que se cumplan a partir de 2023.

En cuanto a los commodities, las proyecciones 
están enmarcadas en una elevada incertidumbre 
asociada a los efectos de la pandemia sobre los 
precios de las materias primas. En el mercado del 
petróleo, se espera que los precios se moderen 
en los próximos trimestres, en la medida en 
que la producción del crudo se ajuste a la par 
de la demanda, como resultado del retorno de 
más operadores al mercado. Así, tras ubicarse 
en US$72 por barril al cierre de 2021, los precios 
del petróleo WTI disminuirían hasta US$66 por 
barril para el cierre de 2022. De esta manera, el 
precio del crudo promediaría US$71.3 por barril 
en 2022. Por igual, se prevé que los precios de 
los alimentos se estabilicen en 2022, a medida 
que la oferta se normalice, luego de haberse 
enfrentado a condiciones climáticas adversas 
que impactaron sus precios durante 2021. 
Mientras, el precio del oro continuaría en torno 
a los US$1,800 por onza troy al cierre de 2022, 
por encima de su promedio de los últimos cinco 
años.

Dentro del grupo de las economías emergentes, 
las proyecciones de crecimiento de China se han 
reducido. Tras los signos de moderación frente 
a las recientes políticas medioambientales y 
eventos en el mercado inmobiliario, se espera 
que el PIB de China crezca en 3.3 % en el último 
trimestre del año. En consecuencia, el FMI redujo 
a 8.0 % su proyección de crecimiento para 2021, 
y para 2022 se espera una expansión de 5.6 %. 
En India, la actividad económica crecería en 
9.5 % en 2021, lo que representa una reducción 
de tres puntos porcentuales respecto a lo 
previsto en abril, y se explica por los efectos de 
la pronunciada ola de contagios de COVID-19 
registrada entre abril y mayo. Para 2022, las 
perspectivas de la India se han tornado más 
positivas, y la economía crecería en 8.5 %, frente 
al 6.9 % que se había estimado en abril.  

En AL, las proyecciones de crecimiento se 
han corregido al alza, en vista de las mejorías 
observadas en los trimestres recientes. Para 2021, 
la actividad económica de la región se expandiría 

Gráfico V.6
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en 6.6 %, de acuerdo con CFC, lo que significa un 
incremento de 1.1 puntos porcentuales respecto 
a lo contemplado en junio. Este pronóstico se 
ha visto beneficiado por una menor incidencia 
de las medidas de restricción a la movilidad, así 
como por el efecto expansivo de las políticas 
monetarias y fiscales implementadas en algunas 
de las economías de la región. No obstante, en 
2022 el crecimiento de la región se moderaría 
hasta 2.3 %, reflejando revisiones en las principales 
economías (Brasil, Chile, México y Perú). Por otro 
lado, la prevalencia de las presiones inflacionarias 
de origen externo ha afectado las perspectivas 
de inflación de la región para 2021 y 2022. De 
esta manera, la proyección de inflación de AL51 
para 2021 se revisó de 4.8  % en junio a 7.5  % 
en diciembre, y de 3.6  % a 4.3  % para 2022. 
Entre las economías que presentaron mayores 
incrementos en sus proyecciones de inflación 
para 2022 se encuentran: Brasil (de 3.9 % en junio 
a 5.0 % en diciembre), Chile (de 3.2 % a 4.4 %), 
Perú (de 2.4 % a 3.3 %), Colombia (de 3.3 % a 
3.8 %) y México (de 3.5 % a 4.0 %). 

V.B. Perspectivas del entorno doméstico

En el contexto doméstico, las perspectivas 
de crecimiento se han revisado al alza para 
2021, conforme la actividad económica ha 
mostrado un desempeño mejor al previsto, 
influida por las condiciones monetarias 
favorables, la recuperación de sectores con alto 
encadenamiento productivo y las mejorías del 
sector del turismo, así como por los avances en 
el plan de vacunación nacional. De esta forma, 
el sistema de pronósticos del BCRD apunta a un 
crecimiento de aproximadamente 12.0 % en 2021. 
Para 2022, la actividad económica se expandiría 
en torno a 5.5 %, liderada por un mayor dinamismo 
de la inversión y la recuperación del turismo, lo 
que permitiría continuar cerrando la brecha de 
producto negativa.

Si bien el BCRD ha dado inicio al retiro gradual del 
estímulo monetario, las condiciones monetarias 
y financieras permanecerían expansivas, 
contribuyendo a consolidar la demanda interna. 
Los resultados de la Encuesta de Condiciones 
Crediticias del mes de septiembre revelaron 
que las entidades financieras esperan que la 
demanda de crédito continúe evolucionando 
positivamente. En este escenario, las proyecciones 
de crecimiento del crédito al sector privado en 

51 Excluyendo Argentina y Venezuela.
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MN apuntan a que los préstamos se expandirían 
entre 8.0-10.0 % en 2022.

Las cuentas externas continuarían cimentadas 
por el mejor desempeño de las actividades 
generadoras de divisas, dentro de las que resaltan 
las remesas y el sector turismo. En ese orden, 
se espera que el déficit de cuenta corriente de 
la balanza de pagos se ubique en torno a 1.9 % 
del PIB al cierre de 2021. Así, las exportaciones 
totales se expandirían en 20.7  % en 2021. 
Mientras, la llegada de turistas ascendería a cerca 
de cinco millones. Finalmente, por concepto de 
IED entrarían al país unos US$3,000 millones, 
cifra que permite más que financiar el déficit de 
cuenta corriente. 

Para 2022, se estima un balance de cuenta 
corriente cercano a -1.7 % del PIB, impulsado por 
la continua mejoría de los ingresos por turismo. 
En efecto, se espera que los ingresos por turismo 
se ubiquen en torno a los US$7 mil millones, para 
un crecimiento de 27.9  % respecto a 2021. Las 
remesas familiares permanecerían por encima de 
su promedio pre-pandemia, al recibirse cerca de 
US$9,800 millones. En tanto, las exportaciones 
totales se expandirían en 1.7  %. En cuanto a la 
IED, los flujos esperados superarían los US$3,000 
millones, lo que representa un aumento de 4.0 % 
con relación a 2021. 

A su vez, las importaciones totales estarían 
reflejando el incremento de la demanda interna 
y de los precios del petróleo, tanto en 2021 como 
en 2022. Así, la factura petrolera crecería en 
99.8 % en 2021 y 10.5 % en 2022. Por ende, se 
espera que las importaciones totales aumenten 
en 37.5 % en 2021 y 3.7 % en 2022.

En cuanto a la política fiscal, el déficit del Gobierno 
se ubicaría en torno a 3.0 % del PIB en 2022, de 
acuerdo con el Presupuesto Nacional aprobado. 
En ese orden, se espera que se mantenga el ritmo 
de la inversión pública evidenciado en los últimos 
meses de 2021 y coadyuve a la consolidación de 
la recuperación de la economía.

V.C. Perspectivas de inflación doméstica

Las presiones inflacionarias de origen externo se 
han extendido en el transcurso de 2021. En este 
sentido, la mayor duración de estos choques 
exógenos se reflejará en una convergencia más 
gradual de la inflación a la meta, previéndose un 
retorno al rango meta en la segunda mitad de 
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2022. Así, la inflación interanual se moderaría 
hasta situarse entre 4.0 % y 5.0 % en 2022. 

En ese orden, la senda futura de la inflación 
reflejaría los ajustes en los precios de los grupos 
de alimentos y bebidas y de transporte, que 
han sido los más afectados por los incrementos 
de los precios de los insumos agrícolas y del 
petróleo en los mercados internacionales. En los 
próximos trimestres, se espera que estos precios 
se moderen a medida que se disipe la incidencia 
de los choques de oferta.

Del mismo modo, la inflación subyacente 
presentaría una tendencia a la baja, aunque a un 
ritmo más gradual, en respuesta a los efectos de 
segunda vuelta de los choques externos sobre 
los costos de algunos bienes no transables. De 
esta forma, se espera que la inflación subyacente 
continúe moderándose hasta ubicarse en 5.0 % 
al cierre de 2022.

V.D. Balance de riesgos

Las proyecciones presentadas corresponden al 
escenario central del sistema de pronósticos del 
BCRD. En ese sentido, la evolución de las distintas 
variables macroeconómicas podría diferir 
de la senda central prevista en este informe, 
considerando los factores de incertidumbre 
que existen en torno la evolución futura de la 
economía en los próximos trimestres.

Los riesgos de las proyecciones de crecimiento 
están balanceados en el mediano plazo. Por 
un lado, la demanda interna podría continuar 
exhibiendo un dinamismo mayor de lo esperado, 
gracias a la expansión del crédito, la evolución 
positiva de los sectores económicos con alto 
encadenamiento productivo, principalmente del 
turismo y a las mejores expectativas de mercado. 
No obstante, debido a factores externos la 
actividad económica pudiera ser menor a la 
esperada si persisten las restricciones en las 
cadenas de suministro a nivel global, impidiendo 
que la oferta se ajuste a la mayor demanda. 
Asimismo, el crecimiento se vería afectado 
por la propagación de nuevas variantes del 
COVID-19 que pudieran motivar la reimposición 
de medidas de confinamiento o deteriorar la 
confianza de los consumidores ante una mayor 
incertidumbre, lo que afectaría la demanda 
mundial y, particularmente, la recuperación 
del turismo. De igual forma, las condiciones 
financieras internacionales podrían resultar 
menos favorables si el retiro de los estímulos 
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monetarios a nivel global se produce a un ritmo 
más acelerado de lo previsto. 

En cuanto a las proyecciones de inflación, el 
balance de riesgos presenta un sesgo al alza. Así, 
la senda de inflación sería mayor a la prevista 
si los choques de costos se tornan aún más 
persistentes, prolongándose su impacto sobre 
los precios de los alimentos y del transporte. Por 
igual, en ese escenario, los efectos de segunda 
vuelta pudieran ser mayores a lo previsto. 
Adicionalmente, la ocurrencia de eventos 
climáticos adversos pudiera presionar al alza los 
precios de los productos agrícolas a nivel local al 
impactar su producción, lo que incidiría sobre la 
evolución de la inflación general.

No obstante, es importante resaltar que el 
BCRD reafirma su compromiso para garantizar 
la estabilidad de precios y conducir la política 
monetaria hacia el logro de su meta de inflación 
en el horizonte de política monetaria. Así, el BCRD 
continuaría su plan de normalización gradual de 
la política monetaria, evaluando la persistencia 
de los choques externos para tomar las medidas 
necesarias para facilitar la convergencia a la meta 
de inflación en el mediano plazo y preservar la 
estabilidad macroeconómica.

 

Tabla V.1
Proyecciones macroeconómicas
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