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1. Resumen Ejecutivo

Durante el 2022, la persistencia de las presiones inflacionarias, en adicion a los efectos de la
invasion rusa en territorio ucraniano, han supuesto severas limitaciones sobre los prospectos de
crecimiento global desde inicios del 2022. Ante este marco, las autoridades monetarias
alrededor del mundo han dispuesto de politicas restrictivas a fines de mitigar los altos niveles
de inflacidn, lo que a su vez se ha traducido en condiciones mas adversas para el crecimiento,
y ha suscitado revisiones a la baja en los prondsticos, tanto para el afio en curso, como para el
2023. De igual manera, la coyuntura ha colocado a la politica fiscal en una disyuntiva, pues
ante la necesidad de consolidacion fiscal como consecuencia de los severos aumentos en la
deuda y los déficits primarios durante el 2020 y 2021, el crecimiento en los precios en sectores
criticos como la energia y el alimento requiere de un desplazamiento a una postura mas
redistributiva, que por lo general es mas propensa a generar déficits en las cuentas. La
degradacion de las expectativas del desempefio finanzas publicas se ha visto reflejada en las
reducciones de las calificaciones y perspectivas crediticias, al igual que aumentos en los
margenes de las tasas de interés, traduciéndose a un mayor costo para el financiamiento.

En este contexto, la economia dominicana, al cierre de julio del afio en curso, se ha mantenido
exponiendo la resiliencia y el dinamismo que la caracterizd durante los momentos mas criticos
de la pandemia, mostrando un crecimiento acumulado de 5.5%, ubicandose por encima de su
potencial. Este crecimiento se ha afianzado en la capacidad productiva de sectores como las
manufacturas de Zonas Francas, el sector de servicios, y la llegada de turistas, que a la fecha ha
registrado cifras récord de manera sucesiva durante los Gltimos meses. Otra de las causas del
resultado de la economia durante el periodo en cuestion, ha sido la constante recuperacion del
mercado laboral, que, a decir por los resultados del segundo trimestre del 2022, el nimero de
ocupados ha retornado a los niveles observados en el Gltimo trimestre de 2019.

No obstante, si bien al dinamismo que ha reflejado el crecimiento de la nacion ha sido capaz de
concretizarse en un notable crecimiento de las recaudaciones, la convulsa coyuntura geopolitica
y las corrientes inflacionarias que esta ha traido consigo han generado grandes presiones
presupuestarias por el lado del gasto no previstas durante el proceso de formulacion, incidiendo
en gran medida en la dindmica de las cuentas fiscales durante los primeros 8 meses del afio en
curso. A fines de seguir garantizando una ejecucidn efectiva de los programas sociales dirigidos
a promover el bienestar de los hogares mas afectados por los choques en los precios, en el mes
de agosto se plantearon modificaciones a las proyecciones de ingresos y a la programacion del
gasto dentro del Presupuesto vigente, manteniendo inalterado el tope de endeudamiento
aprobado por el Congreso. EI Anteproyecto de Ley plantea un incremento de 0.6 puntos
porcentuales en el déficit respecto a lo previsto a inicios del afio, ubicando la figura en 3.6%
del PIB.

En el mediano plazo, la dinamica esperada del comportamiento de las finanzas publicas se
mantiene sujeta a una incertidumbre vinculada a la evolucion del conflicto bélico en Ucrania y
la magnitud de sus efectos. No obstante, se espera que los instrumentos de politica fiscal
promuevan una reduccion gradual de los déficits, y de igual manera permitan el anclaje de la
dinamica del endeudamiento publico al marco de la sostenibilidad, en resonancia con la postura
de consolidacion fiscal sugerida por las instituciones internacionales. Dichos objetivos se
enmarcan en la disciplina fiscal, el fortalecimiento de los ingresos tributarios y la focalizacién
de los recursos publicos; y tienen como eje transversal la generacion de las condiciones para
propiciar la estabilidad macroeconémica.
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En cuanto a la gestion de la deuda, los lineamientos estan enfocados en el incremento de la
participacion de la deuda con organismos multilaterales, la mitigacion de los principales riesgos
mediante el incremento del porcentaje de deuda en moneda local, la reduccion del porcentaje
de deuda colocada a tasas de interés variable y la mejora del perfil de vencimientos, asi como
la mejora en el balance de los riesgos del portafolio.

Atendiendo al planteamiento de la politica gasto y financiamiento, y a las perspectivas
econdmicas para el periodo de prondstico, se plantea que la deuda del Sector Publico No
Financiero cerraria el afio 2022 en 47.1% del PIB, quedando 0.4 puntos porcentuales por debajo
de la proyeccion inicial, mientras que, para el mediano plazo, se prevé un nivel de deuda
ascendente al 47.% del PIB (1.2 puntos porcentuales por debajo de lo previsto) al final del
horizonte de proyeccion.
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2. Introduccion

Segun lo establecido por la Ley Organica de Presupuesto para el Sector Publico, No. 423-06 el
siguiente informe presenta la actualizacion al mes de septiembre correspondiente al marco
fiscal de mediano plazo (MFMP) de la Republica Dominicana. EI mismo constituye un ejercicio
realista de proyeccion y consistencia macroecondémica y fiscal para un periodo de cuatro afios
posteriores al afio en curso, y proporciona una declaracion coherente y cuantitativa de la
estrategia fiscal del gobierno. En esta linea, el presente documento constituye una pieza clave
para la asignacion eficiente de los recursos publicos, revelando la existencia de una restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno, definido para efectos del ejercicio como Sector
Publico No Financiero (SPNF).

El ejercicio de construir y actualizar anualmente el MFMP permite que tanto el gobierno, como
el poder legislativo y la ciudadania tengan una vision de la situacion fiscal en una perspectiva
de tiempo mas extensa que el habitual horizonte anual al que esta sujeto la elaboracion del
Presupuesto de la Nacién. Esto permite considerar tanto las prioridades y compromisos
asumidos por el gobierno, como la estrategia fiscal que se quiere implementar para evaluar su
compatibilidad con una senda fiscal sostenible en el mediano plazo, en un escenario
macroecondmico plausible. Lo anterior contribuye a realizar una adecuada planificacion de la
gestion de los ingresos, gastos y fuentes de financiamiento del gobierno, asi como a detectar
potenciales riesgos macroeconémicos o fiscales que puedan generar desvios respecto de una
trayectoria fiscal sostenible, levantando alertas en caso de ser necesario.

Esto resulta especialmente importante a raiz del convulso panorama que permea el tejido
internacional en el cual se desarrolla la economia dominicana, caracterizado por la persistencia
de tendencias inflacionarias, disrupciones en las cadenas de suministro y conflictos
geopoliticos, que han obligado la revision de las perspectivas macroeconémicas domésticas y
posan crecientes desafios presupuestarios. Ante la coyuntura prevaleciente, el planteamiento de
escenarios que caracterizan la evolucion futura de las cuentas fiscales constituye una
herramienta de apoyo que robustece el quehacer de los hacedores de politica fiscal, cuya visién
es conciliar la consecucion de las estrategias para catalizar el desarrollo manteniendo acotada
las finanzas publicas en un sendero sostenible.

La estructuracion del documento contempla 6 apartados. Entre estos se contextualiza la
coyuntura macroeconémica y fiscal del entorno doméstico e internacional para el periodo 2021-
2022, base del ejercicio de pronoéstico. Las secciones subsiguientes plantean los lineamientos
de la politica tributaria, del programa de gastos y de la estrategia de endeudamiento de mediano
plazo que fundamentan el marco financiero. De igual forma se discuten las proyecciones
macroecondmicas relevantes del entorno internacional para el ejercicio fiscal de la Republica
Dominicana, y se discute el marco macroeconémico doméstico incidente en la senda de las
cuentas fiscales proyectadas para el horizonte de pronéstico 2022-2026. Por altimo, se
presentan las proyecciones de la evolucion futura de la deuda publica del SPNF y se presentan
sus analisis estocasticos y de sensibilidad.

La elaboracién y publicacion de este MFMP fortalece el compromiso de la actual gestion
gubernamental con la transparencia y se apega dentro de las buenas practicas de la
administracion de las finanzas publicas, de manera que la continuacion de este ejercicio
constituye un hito que posiciona al pais a la vanguardia a nivel internacional. La continuacién
de futuros documentos de esta indole conforma una pieza clave en la gestion responsable de los
recursos publicos y de la transparencia fiscal. Para ello es fundamental que la elaboracion de
los presupuestos de los afios siguientes, tomen en cuenta las previsiones, recomendaciones y
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los riesgos detectados en este documento, el cual se ira adaptando periddicamente a las
cambiantes condiciones externas que impactan la economia dominicana.
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3. Contexto Macroecondmico

3.1. Panorama Internacional 2021-2022
3.1.1. Panorama Macroecondmico Internacional

Desde finales del 2021, el panorama de crecimiento mundial del 2022 se vio limitado por un
factor de incertidumbre, alimentado por el restablecimiento de las restricciones de movilidad
como consecuencia de los rebrotes del COVID-19, al igual que la persistencia de los cuellos de
botella en las cadenas de suministro, que promovieron presiones inflacionarias, resultado de
una oferta agregada incapaz de responder al dinamismo de la demanda.

China, una de las economias mas vitales, se ha visto particularmente afectada por ambas aristas,
en adicién a una lenta recuperacion de su consumo privado, y una crisis en el sector vivienda
gue atenta cada vez mas contra sus prospectos de crecimiento. De igual manera, para febrero
del afio en curso, el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania trajo consigo la aseveracion de la
problematica de las cadenas de valor, afectando especificamente el mercado de alimentos, al
igual que la produccion y el suministro global de energia; siendo estos Gltimos agravados adn
mas por la imposicion de sanciones comerciales a Rusia, uno de los principales suplidores de
petréleo y gas natural en todo el mundo.

Por otro lado, atendiendo a la tendencia alcista en los precios, los bancos centrales, a nivel
global, han dispuesto el aumento de las tasas de interés a fines de contrarrestar este
comportamiento. Esto a su vez ha generado condiciones menos acomodativas, reflejandose en
las degradaciones que han sufrido las perspectivas de crecimiento mas recientes, en
comparacion con los prondsticos realizados durante los primeros cuatro meses del afio.

Grafico 3.1: Revisiones del prondstico del crecimiento de 2022 (a junio)
(respecto a enero 2022, en % de paises)
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Fuente: Banco Mundial.

Tomando en consideracién que, durante todo el afio, la politica restrictiva ha coexistido con
una inflacion superior a la prevista, en la medida que las presiones inflacionarias no converjan
a los objetivos de los bancos centrales, la recurrencia al aumento de tasas de interés puede
suponer una restriccion cada vez méas agresiva sobre la demanda agregada. Esta incertidumbre
ha llevado a formular la posibilidad de un escenario de estanflacion, donde pueda materializarse
la recesion en un marco de altas presiones inflacionarias, siendo los paises de medio y bajo
ingreso los mas expuestos a esta eventualidad.
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En gran medida, la incertidumbre que aborda a las proyecciones para el resto del afio y el
mediano plazo se afianza en la persistencia, y en algunos casos la exasperacion, de las
problematicas iniciadas en 2021. En adicidn a esto, el marco de politicas adoptadas ejerce una
presion adicional sobre las expectativas, al disponer de un escenario mas limitado para el
desenvolvimiento del mercado laboral, y prever medios para una fragmentacion en los
mercados financieros, donde las economias, como consecuencia del aumento en las tasas de
interés, y el bajo crecimiento que se concreta en dicho ambiente, puedan ver un deterioro en la
dindmica de su deuda, implicando mayores margenes, como resultado de una mayor percepcién
de riesgo que caracteriza la coyuntura actual.

Grafico 3.2: Determinantes de la ralentizacion del crecimiento global
(en puntos de desviacion respecto al 2021)
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Fuente: World Economic Outlook (WEO) y Fondo Monetario Internacional (FMI).

3.1.1.1. Latinoamérica y el Caribe

Pese a la fuerte recuperacion de las economias mas importantes de su bloque, Latinoamérica y
el Caribe se ha visto particularmente afectada por la coyuntura macroecondmica. Esto debido
a que, a diferencia de muchas economias avanzadas, al no tener vinculos sélidos a través de los
mercados financieros y comerciales con Eurasia, la region no se ha visto afectada por la guerra
entre Rusia y Ucrania de manera directa. Sin embargo, los efectos indirectos de la problematica,
en la forma de restricciones para el crecimiento de sus principales socios comerciales, al igual
gue las alzas en los precios de los commodities, han sido capaces de generar un costo
significativo, ain mayor para los paises importadores de la region.

Dada la persistencia de las disrupciones en las cadenas de produccion, especialmente en paises
como Brasil y México, al igual que el registro de una demanda superior a la tendencia en paises
como Chile y Colombia, resultado de las secuelas de las politicas de estimulacion; la inflacion,
evidenciando sus mayores incrementos en las categorias de alimentos y energia (a través de los
combustibles), ha reflejado una ampliacién a lo largo de la canasta de consumo, llegando a
incidir incluso sobre la inflacion subyacente.

Grafico 3.3: Descomposicion de la inflacion de Latinoamérica y el Caribe
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Este panorama ha suscitado que los bancos centrales de la region, en resonancia con sus
objetivos de metas de inflacion, aumenten la tasa de interés, a fines de debilitar los conductores
(a nivel doméstico) de las presiones en los precios.

Grafico 3.4: TPM en latinoamérica
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Fuente: Bancos Centrales de los paises.

Grafica 3.5: Inflacion Promedio en Latinoamérica
(A julio 2022, en %)
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Fuente: CEPAL.

Pese a recibir una mejora en la perspectiva de crecimiento por parte del FMI, el consenso sobre
el desempefio de la region para el resto del afio es incierto, pues el Banco Mundial ha externado
ciertos riesgos que amenazan contra el crecimiento de la region, precisamente vinculados al
prospecto de bajo crecimiento de sus principales socios comerciales, al igual que los mercados
de capitales, donde el aumento de tasas por parte de los Estados Unidos, en adicion a la
depreciacion de la moneda de varios paises de Sudamérica, a raiz del registro de flujos de
capitales negativos, ha incrementado el costo del financiamiento externo en la region.
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Grafica 3.6: Margenes del EMBI
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Fuente: JP Morgan.

3.1.1.2. Commodities

Dentro de los commaodities, el impacto de la guerra entre Rusia y Ucrania ha traido consigo un
comportamiento polarizado, donde los bienes méas vinculados al conflicto han mostrado una
trayectoria totalmente alcista, mientras que los demas parecen comenzar a converger a la
tendencia.

Al observar el indice de precios de los commodities energéticos, estos han aumentado en 83%
en términos interanuales durante el primer semestre del 2022, mientras que los no energéticos,
durante el mismo periodo, tan solo en 21.6%. Sin embargo, para el mes de julio, la disparidad
entre ambas categorias se hace aln mas evidente, pues los bienes del sector energético
registraron un aumento de 71% respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que los
no energéticos registraron un crecimiento de 2.2%, siendo la cifra mas baja desde agosto del
2020.

Graéfico 3.7: Indice de Precios de los commodities
(2010=100)
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Fuente: Banco Mundial.

Dentro del sector energético, su alto crecimiento durante la primera mitad del afio en curso se
ha visto explicado por el aumento del gas natural en 87%, segun los precios de Henry Hub para
el mercado spot, al igual que el carbén, con un 171.7%, y el petréleo crudo con 63.6%. Por otro
lado, dentro de los no energéticos, la categoria de alimentos muestra la mayor presion alcista
debido a la escasez de cereales en Ucrania, producto de la guerra, al igual que los efectos
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indirectos en la agricultura, que se ha visto afectada por las sanciones comerciales impuestas a
Rusia, el mayor exportador de fertilizantes a nivel global.

Grafico 3.8: Precio del oro
(promedio mensual, en US$/Ot)
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Fuente: World Gold Council.

3.1.1.2.1. Oro

Durante todo el 2021, como
consecuencia del panorama de riesgo e
incertidumbre, el oro adoptd la funcion
de activo de refugio, sirviendo como
mecanismo de  proteccion  ante
cualquier eventualidad que pudiese
atentar contra el poder adquisitivo de
una moneda. Sin embargo, desde marzo
del 2022, se ha hecho evidente una baja
en el precio como consecuencia del
aumento de las tasas de interés a nivel
global. Estas medidas por las
autoridades monetarias, ademas de
fortalecer al doélar estadounidense, han
aumentado el rendimiento de los bonos,
haciendo de estos instrumentos una
alternativa méas atractiva dado su bajo

riesgo y las ganancias por concepto de interés que generan.

3.1.1.2.2. Petroleo

En 2021, como consecuencia de la
reactivacion de la demanda agregada, y
acuerdos colusorios de la OPEP para la
reduccidn de la oferta, el precio aumento
de manera consistente. Sin embargo,
durante el 2022, la tendencia alcista fue
exacerbada debido al choque negativo
que trajo consigo la guerra entre Ucrania
y Rusia. De igual manera, las sanciones
comerciales aplicadas a Rusia afectaron
gravemente las condiciones del mercado,
pues tomando en consideracion que la
nacion ocupa el segundo puesto en
exportacion de crudo a nivel mundial, la
busqueda de otro suplidor ha resultado en
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Grafico 6: Precio del WTI
(promedio mensual, en US$/Bbl)

Fuente: St. Louis FED.

el pago de un precio mayor para los paises que solian abastecer su demanda a través del petroleo

ruso.

279

11



3.1.2. Evolucion de los principales socios comerciales

Luego de concluir el 2021 con un crecimiento récord de 10.1%, se prevé que para el 2022 los
volimenes de bienes y servicios transados en el comercio internacional aumenten en 4.1%. En
contraste con los prondsticos de abril, en los que el FMI proyectaba una cifra de 5.0%, la
revisién a la baja del indicador en cuestion se debe, segun el organismo multilateral, a la
persistencia de las probleméticas en las cadenas de produccidn, en adicién a un declive en la
demanda global, que ha sido explicado, en parte, por la fuerte apreciacion del dolar que se ha
evidenciado durante el afio en curso.

La Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (CNUCYD) sefiala que,
para el primer trimestre del 2022, el valor transado en el comercio internacional (US$7.7
billones) representa un crecimiento interanual de 15% respecto al mismo periodo del 2021, sin
embargo, este fendmeno ha coexistido con el decrecimiento de los volimenes transados, en
resonancia con las expectativas. Esto se debe a que el efecto precio, en la forma de alzas en el
valor de los commodities, ha sido capaz de compensar en una mayor proporcion las pérdidas
generadas por la reduccion en los volumenes transados.

Grafico 3.9: Crecimiento interanual del comercio internacional

(en %)
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Se espera que la evolucién de los indicadores del comercio mantenga estas tendencias debido
al crecimiento por debajo de lo esperado de ciertas economias avanzadas, los aumentos en las
tasas de interés a nivel global, la persistencia de las presiones inflacionarias, e incluso, por
medidas concernientes a la sostenibilidad de la deuda.

3.1.2.1. China

Con un crecimiento total de 8.1% en el 2021, China se posicion6 como uno de los paises con
mayor crecimiento a nivel global. Sin embargo, el retiro del soporte en materia fiscal, en adicion
a la recurrencia de reimposiciones de medidas de movilidad, a causa de rebrotes de COVID-
19, ha debilitado la fuerza con la que se registraba la fuerte recuperacién de la economia.

Otra de las fuerzas detractoras del crecimiento ha sido el bajo nivel de consumo e inversion.
Segun el FMI, las tendencias del consumo, acompariadas de un alto ahorro en los hogares,

12

280



evidencian el resultado de una incertidumbre prolongada debido a los efectos de los cierres, y
un mercado laboral cuya capacidad de creacion de empleos permanece por debajo de los niveles
prepandémicos. Por el lado de la inversién, la disposicién de una postura fiscal contractiva
desde finales del afio pasado ha supuesto una contraccion significativa en los volimenes de
inversion publica, que sirvio como piedra angular para la recuperacion del pais durante la
primera mitad del 2021. De igual manera, la adopcion de medidas intervencionistas en el sector
inmobiliario, en adicion a una crisis de deuda que acumulaba el mercado desde el 2021, ha
traido consigo una reduccién significativa de la inversion privada. Segln las estimaciones
realizadas en enero del afio en curso, el FMI espera que la inversion publica y privada se
contraigan en 7% y 2%, respectivamente.

L L. L. . Gréfico 3.11: Crecimiento de la inversion
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Fuente: World Economic Outlook (WEO) y Fondo Monetario Internacional (FMI).

En su Gltima revision de pronosticos de crecimiento, el FMI reajustd sus expectativas a la baja,
indicando un crecimiento esperado de 3.3%, representando una reduccion de 1.1 p.p. (1.5 p.p.)
respecto a las proyecciones de abril (enero).

A fines de contrarrestar las tendencias del bajo consumo e inversidn, el Banco Central de China
dispuso de la reduccién de su tasa de interés para liquidez en el corto plazo (de 2.1% a 2%) y
las facilidades de financiamiento de un afio (de 2.85% a 2.75%), con la finalidad de mantener
suficiente liquidez en el sistema bancario.

3.1.2.2. Estados Unidos de América

Luego de registrar un crecimiento de 5.7% en el 2021, las proyecciones para el afio en curso
sugerian una desaceleracion del indicador debido a la desaparicion del efecto base, al igual que
los efectos de la coyuntura macroecondémica internacional (precisamente las problematicas de
las cadenas de valor y la inflacién). No obstante, en la medida que se concretizaron presiones
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inflacionarias mas persistentes a lo esperado, las perspectivas de crecimiento se deterioraron,
situandose en 2.3%, 1.6 puntos porcentuales por debajo a lo proyectado en abril.

Ante dicho panorama, la FED dispuso del aumento de sus tasas de referencia, trayendo consigo
condiciones financieras mas restrictivas, y menos acomodativas para el crecimiento. En
resonancia con estas medidas, el crecimiento trimestral durante la primera mitad del afio
registro cifras negativas, de 1.6% y 0.6% para el primer y segundo trimestre, respectivamente.

Gréfico 3.14: Crecimiento del Indice de
Precios al Consumidor
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Fuente: St. Louis FED.

Contrario a esto, los indicadores del mercado laboral transparentan una narrativa distinta. Pues
su dinamismo se ha evidenciado a través de la creacion de 528 mil empleos (no agricolas) para
julio del 2022, en adicion a una tasa de desempleo en 3.5% al mismo mes, y un incremento de
las ganancias por hora en 5.2% respecto al 2021.

El sector financiero considera que la mejora en el mercado laboral puede servir de incentivo
para que la FED mantenga firmemente su postura de continuar con el aumento de las tasas de
interés. Luego de su Gltima aparicion publica, Jerome Powell, jefe de la FED, reafirmé el
compromiso de la institucion con la mitigacion de las presiones inflacionarias, incluso
emitiendo el mensaje del abandono del “soft landing” y la preferencia por un “crecimiento
recesivo”. Sucintamente, se dispondra del cese del incremento de las tasas de interés para la
mitigacion gradual de la inflacidn, por medidas mas restrictivas, que, si bien generarian un
decrecimiento en un corto plazo, garantizan una moderacion mas rapida de las presiones
inflacionarias.

3.1.2.3. Unién Europea

Luego de sustentar un crecimiento de 5.4% en 2021, las expectativas para el 2022, de acuerdo
con las probleméticas propias de la coyuntura macroeconémica internacional, impusieron un
ambiente de incertidumbre y altos riesgos para el desenvolvimiento de la actividad econdmica
de la region.
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Luego de materializarse la guerra entre Rusia y Ucrania, la UE ha sido el bloque mas afectado
por el evento. Tomando en consideracion que previo al conflicto, Rusia figuraba como su
principal suplidor de energia, la imposicion de las sanciones comerciales ha obstruido la llegada
de gas natural y petroleo al continente europeo, a la vez que ha supuesto un reto para la actividad
econdmica de los paises que constituyen la region, pues la matriz de generacion de energia de
estos depende de manera significativa en ambos insumos, con el 35% perteneciendo a los
productos del petréleo y sus derivados, y un 24% al gas natural.

Por otro lado, al igual que las economias de occidente, la actividad econdémica de la regidn se
ha visto fuertemente impactada por la inflacién, lo cual ha llevado al Banco Central Europeo
(BCE), por primera vez en 11 afios, a realizar un aumento en su tasa de interés, consistiendo en
un incremento de 0.5 puntos porcentuales (de -0.5% a 0%).

Grafico 3.17: Matriz de generacion energética de la
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Fuente: European Energy Comission y Eurostat.

En su dltima revision de las perspectivas de crecimiento de la region, el FMI dispuso de una
reduccion en 0.2 puntos porcentuales respecto a lo estimado en abril, situandose en un valor
esperado de 2.6%. A este punto, es preciso sefialar que la institucion ha indicado que los efectos
de la guerra han sido mas negativos que lo previsto debido a los altos precios energéticos,
aunados a una débil confianza en los consumidores y un bajo impulso en la recuperacion del
sector manufacturero.
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3.1.2.5 Rusia y Ucrania: Consecuencias del conflicto bélico en el comercio internacional

Desde el inicio de la guerra, el 24 de febrero del 2022, los indicadores econémicos
transparentaron las percepciones de riesgo, incertidumbre y las tensiones geopoliticas que trajo
consigo la invasion. Ya transcurrida la primera mitad del afio, los efectos del conflicto se han
hecho evidentes en el aspecto comercial de cada nacion, tanto a nivel doméstico como exterior;
en gran medida subrayando la importancia de los roles que desempefian Rusia y Ucrania para
la economia global.

Rusia

Actualmente, Rusia ocupa la primera posicion de paises exportadores de gas natural, al igual
que posee cuotas significativas en la oferta global de carbdn y petrdleo. Segun las estimaciones
del Banco Mundial, se espera que los precios de estas materias primas aumenten en 50%;
evidenciando un aumento del 74% en el gas natural, 81% para el caso del carbdn, y 42% para
el petrdleo.

Para el segundo trimestre de 2022, las cifras preliminares sugieren que la cuenta corriente del
pais ha registrado las cifras mas altas en su historia, como consecuencia de una mejora
significativa en sus términos de intercambio. En efecto, el Banco Central de Rusia ha sefialado
como el valor de sus exportaciones ha incrementado en un 20%, mientras que el de sus
importaciones se ha visto reducido en 22%, debido a las restricciones y la suspensiéon de
suministros por parte de empresas extranjeras.

Grafico 3.20: Evolucion de los precios reales de materias energéticas
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En cambio, previo al inicio de la guerra, la Unidn Europea perfilaba como el principal socio
comercial de Rusia, siendo este Gltimo su mayor suplidor de gas natural y petrdleo,
representando el 66% de las importaciones totales de estos recursos en territorio europeo. No
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obstante, como parte de las sanciones comerciales aplicadas al pais, la UE dispuso del
desplazamiento de combustibles fosiles rusos para su matriz de generacion energética.
Especificamente, se establecieron embargos sobre las importaciones de carbén a partir de
agosto del afio en curso, y del petrdleo a partir del 2023. En adicion a estas medidas, la UE
también estableci6 un blogueo del financiamiento a terceros para la importacién (via maritima)
de petréleo ruso para finales del 2022. En respuesta a ello, Rusia opt6 por detener el suministro
de gas natural a Europa, y expandir sus exportaciones de petréleo a Turquia y Asia
(especialmente en China e India), a fines de contrarrestar las pérdidas; es preciso sefialar que
esta dinamica se afianzé en la depresion del precio de venta del combustible ruso.

Al igual que la UE, los Estados Unidos, Canada, Reino Unido, Australia, Nueva Zelanda, Corea
del Sur, y Taiwan, adoptaron sanciones dirigidas al detrimento del sector tecnolégico, militar,
financiero y comercial de Rusia. En esencia, estas medidas fueron responsables de generar una
fuga de capitales, a través de la terminacion de contratos de empresas extranjeras en territorio
ruso, de la mano con el congelamiento de activos tanto a las empresas como a agentes rusos en
territorio de los paises mencionados.

Ucrania

Al igual que Rusia, la economia ucraniana depende de manera significativa de las exportaciones
de commodities. Las cadenas de valor de este pais se encuentran concentradas en un grupo
selecto de sectores, especificamente los alimentos y metales. Dentro del primer renglén,
productos como el aceite de girasol (del cual figura como el principal exportador a nivel global),
el trigo y maiz, encabezan la lista. En el caso del sector metalurgico, productos como el acero,
al igual que la manufactura de minerales (tales como el bronce plata y el niquel) a productos
acabados, figuran como los principales productos de exportacion de la nacion.

Para la primera mitad del 2022, las exportaciones de Ucrania registraron un declive promedio
de 19%, alcanzando su punto mas bajo en marzo y abril, con caidas de 52.5% y 51.4%,
respectivamente. Por otro lado, atendiendo a la partida de agricultura, que para el periodo en
cuestion constituia el 48.5% de las exportaciones totales, esta se redujo en un 32.9% durante el
segundo trimestre. En adicién a esto, la caida en las exportaciones de metales ha mostrado la
mayor incidencia en el decrecimiento de las exportaciones totales, explicando un 39% durante
el segundo trimestre.

Las implicaciones del decrecimiento de las exportaciones de Ucrania han repercutido
fuertemente sobre el comercio internacional, y consecuentemente sobre los mercados
domeésticos de cada nacion. Si bien se han hecho evidentes las fuertes presiones impuestas sobre
los principales bienes de la canasta bésica a través del mercado de alimentos, las consecuencias
en otros sectores, como el metaldrgico, han sido capaces de propagar las tendencias
inflacionarias hacia el resto de la economia, tales son los ejemplos de los aumentos de precios
en el sector vivienda, industrial, y manufacturero.
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80.00 Grafico 3.23: Crecimiento interanual de las exportaciones por sector
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En su dltimo reporte sobre las perspectivas de crecimiento global, el Banco Mundial sefiala
como, para el caso de las economias importadoras de energia, l0s mayores precios en estos
insumos reduciran el ingreso disponible real, inducirdn un mayor costo de produccion,
condiciones financieras mas apremiantes, y a su vez, reducirdn el espacio para la
implementacion de politicas pablicas. Asimismo, se ha advertido sobre como las disrupciones
en materias primas energéticas clave pueden afectar ain mas las cadenas de produccién en
industrias como la alimentacion, construccion, petroguimicos y el transporte.

Al momento, el efecto predominante de los efectos de la guerra es la incertidumbre, generando
un costo de oportunidad inconmensurable en materia de inversion y consumo. Dado el estado
inconcluso del conflicto, las entidades internacionales han reservado la divulgacion de
cualquier pronostico o especulacién que sugiera el momento en el que las presiones
inflacionarias, los desequilibrios en las cadenas de valor, y la estabilidad en los mercados,
vuelvan a la tendencia de las proyecciones realizadas previo al inicio de la pandemia (2020).
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3.1.3. Panorama fiscal internacional

Si bien el panorama de incertidumbre durante el 2020 fue capaz de generar efectos adversos
para las calificaciones crediticias de los paises a nivel global, las problematicas iniciadas desde
mediados del 2021, al igual que su persistencia explicada por unas rezagadas cadenas de valor
y el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, han traido consigo un nuevo ambiente de
incertidumbre que se ha posicionado a favor del endurecimiento de las medidas monetarias, y
a la vez ha sugerido una disyuntiva en el aspecto de las finanzas publicas, pues pese a requerirse
de un endurecimiento a la par con la politica monetaria, su capacidad de estimular la demanda
en tiempos criticos se hace cada vez mas necesaria, mas aln en una coyuntura donde debe
proteger al consumidor ante las agresivas presiones inflacionarias.

A grandes rasgos, las economias con el perfil de grado de inversién, digase, las mas seguras
para invertir, fueron las que menos sufrieron degradaciones en sus calificaciones® durante el
2020, 2021 y 2022. No obstante, las economias de Latinoamérica que cumplian con esta
caracteristica (al igual que el promedio de toda la region) si vieron reducciones consistentes en
sus calificaciones durante el periodo en cuestion. Seguida de estas, las economias que no se
consideraban como grado de inversion sufrieron rebajas sucesivas y ain mas significativas que
sus contrapartes en sus calificaciones durante el mismo periodo.

Grafico 3.24: Calificacion Crediticia por grupo de paises segun grado de
inversion
(2019-2022)
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Fuente: Direccién de Andlisis y Politica Fiscal, elaborado con data de Moodys.

En resonancia con estos resultados, una de las fuerzas detras de las revisiones a la baja de las
calificaciones crediticias ha sido el considerable crecimiento de la deuda durante el periodo,
colocando el indicador (como % del PIB) por encima de sus niveles previos a la pandemia
(2019). No obstante, contrario a lo esperado, el Unico grupo de paises exentos de este fendémeno
han sido aquellos no considerados como grado de inversion, cuyo nivel de deuda como
porcentaje del PIB ha decrecido en un 5.1% en el 2022, respecto al 2019. Para el resto de los
grupos, su nivel de deuda ha aumentado (en promedio) un 17.2%.

! Las calificaciones han sido mostradas en su forma numérica, en una escala de 21 puntos. Cada nimero estd vinculado a una
calificacion. Por ejemplo, las economias de grado de inversién, con una calificacion BBB o mayor, corresponden a una calificacion
numeérica de > 13 puntos.
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Grafico 3.25: Deuda como % del PIB segun grado de inversion
(2019-2022)
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Fuente: Direccién de Analisis y Politica Fiscal, elaborado con data de Moody's.
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3.2. Panorama domestico 2022

Al cierre de Julio 2022 la economia dominicana continda mostrando la resiliencia y el alto
dinamismo que le caracterizé durante los momentos mas criticos de la pandemia y las primeras
etapas del periodo de relanzamiento. Al mes de julio, el Indice Mensual de Actividad
Econdémica (IMAE) registrd6 un marcado crecimiento de 4.7% en términos interanuales,
resultado que concretiza la expansion econdmica acumulada durante los primeros 7 meses del
afio en 5.5%, por encima de su potencial.

Gréfico 3.26: Variacién Interanual del Indice Mensual de Actividad Econémica
(2021-2022, en %)
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD).

Durante la primera mitad del afio el ritmo de la actividad econémica mostré una expansion
robusta de 5.6%. Esta favorable evolucion fue sustentada en mayor medida por el crecimiento
interanual de las manufacturas de Zonas Francas (8.6%) y de las actividades de servicio en su
conjunto (7.7%). Dentro de estas se destaca el notable desempefio del sector Turismo (34.3%),
cuya recuperacion se ha arraigado en una robustecida llegada de turistas, influjo que se ha
mantenido batiendo récords histdricos en los tltimos meses como resultado de las politicas de
impulso y promocion de la oferta turistica dominicana en plazas internacionales.

Cuadro 3.1: Tasa de Crecimiento IMAE Enero-Junio 2022 (%)

Agropecuario 2.4
Explotacién de Minas y Canteras -12.6
Manufactura Local 4.5
Manufactura Zonas Francas 8.6
Construccion 2.0
Servicios 7.7
De los cuales:
Energiay Agua 6.3
Comercio 6.6
Hoteles, Bares y Restaurantes 34.3
Transporte y Almacenamiento 8.0
Comunicaciones 5.5
Servicios Financieros 5.6
Salud 11.6
Otras Actividades de Servicios 10.3
IMAE 5.6

Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD).
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El dinamismo exhibido a lo largo de los sectores que comprenden el tejido productivo del pais
ha contribuido a mejorias importantes en el mercado laboral, el cual fue profundamente
afectado por el cese de las actividades econdmicas no esenciales durante la etapa inicial de la
pandemia de COVID-19. Las cifras de la Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo
(ENCFT) arrojan que el total de personas ocupadas alcanzé los 4,702,017 trabajadores para el
segundo trimestre del afio 2022, nivel de ocupacion que resulta estadisticamente igual al del
Gltimo trimestre del 2019 y que evidencia la recuperacion de las plazas de trabajo perdidas al
inicio del siniestro sanitario, a finales del primer trimestre del 2021.

Grafico 3.27: Ocupados 2019-2021
(En millones)
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Fuente: Banco Central de la Repuiblica Dominicana (BCRD).

No obstante, a pesar del robusto desempefio exhibido por el sector real durante la primera mitad
del afio, las perspectivas macroeconémicas se encuentran condicionadas a las presiones
inflacionarias de caracter externo que siguen dominando el panorama local, protagonizando sus
efectos sobre el poder adquisitivo de la ciudadania. La prolongacién del conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania, la expansion de las sanciones econémicas impuestas por los Estados Unidos
y sus aliados de la Zona Euro, la reciente ola de confinamientos en China, los elevados costos
del transporte internacional de contenedores, entre otras disrupciones en las cadenas de
suministros, han exacerbado notablemente la incertidumbre en torno a la dindmica de los
precios y la celeridad de su convergencia hacia los niveles de inflacion registrados previo a la
pandemia.

Al transcurrir los primeros 8 meses del afio, la inflacién interanual medida desde julio 2021
hasta julio 2022, se coloc6 en 8.80%, mientras que la inflacion subyacente anualizada se ubicé
en 7.12% durante el referido periodo. Esta trayectoria exhibida por la variacion interanual del
IPC muestra que los precios internos contintian su desaceleracion, reflejando la efectividad de
las medidas de politica monetaria adoptadas por la autoridad monetaria y por los subsidios
implementados por el Gobierno.
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Grafico 3.28: Inflacion interanual
(2020-2022, en %)
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD).

Ante este panorama, el BCRD continua ejecutando una politica monetaria restrictiva en aras a
contrarrestar la incidencia de la inflacion importada y el riesgo de sobrecalentamiento de la
economia, y contribuir a la convergencia en el rango meta. Durante los primeros 8 meses del
afio se han realizado aumentos en la tasa de referencia en los meses de enero y marzo, y
consecutivamente de mayo a agosto, con los cuales la tasa de interés de politica monetaria ha
incrementado en 350 puntos basicos respecto a inicios de afio, colocandose en 8.0%, superior
al nivel previo a la pandemia. Los incrementos realizados se alinean tanto con el ciclo de
aumentos en las tasas a nivel internacional como con las expectativas del endurecimiento de las
condiciones financieras externas. La pose restrictiva adoptada por la autoridad monetaria ha
logrado incrementar las tasas activas y pasivas promedio ponderadas del sistema bancario con
relacion a su nivel al cierre del afio 2021 en 260.1 y 576 puntos basicos, respectivamente.

Grafico 3.29: Corredor de Tasa de Interés del BCRD
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Fuente: Banco Central de la Repuiblica Dominicana (BCRD).

A la par con la normalizacion de las condiciones monetarias, el Gobierno ha concertado
medidas para contrarrestar la inflacion y su impacto negativo en los hogares. Estas se focalizan
en subsidiar parcialmente el precio de los combustibles y de las materias primas fundamentales
para la produccion doméstica, asi como en el desmonte arancelario temporal de multiples
productos de consumo masivo dentro de la canasta alimentaria y la expansion de los programas
de asistencia social focalizada. La evidencia arroja que durante los primeros 7 meses del afio
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las medidas han surtido efecto. Particularmente, se destaca una moderacién de la inflacion
interanual del grupo Transporte desde el nivel de 14.9% registrado en enero hasta el 10.8%
evidenciado en julio, a raiz de la expansion de los subsidios directos al sector y a los
combustibles domésticos.

En cuanto a la recepcion de divisas, el dinamismo de las exportaciones, las remesas familiares
y el fortalecimiento del sector turistico hasta la fecha han mantenido las reservas internacionales
en niveles histéricamente altos, ubicandose en RD$14,612.5 millones al cerrar la tltima semana
de agosto. Esta cifra es equivalente al 13.4% del PIB proyectado para el afio, superior al umbral
de 10% del PIB recomendado por los analistas del FMI. El robustecimiento en los ingresos por
divisas a su vez ha contribuido a la relativa estabilidad del mercado cambiario, cuya dindmica
apreciatoria ha fungido de contrapeso para moderar el traspaso de las presiones inflacionarias
externas a los precios domésticos desde la segunda mitad del afio 2021. Al cierre de agosto, la
cotizacién en el mercado spot del peso dominicano contra el délar registrd una apreciacion
interanual de 6.9%.

Grafico 3.30: Variacion Interanual tipo de cambio
(Fin de periodo, venta, en %)
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Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD).

En lo adelante, las perspectivas econdmicas para el cierre del 2022 se han tornado mas
conservadoras de lo previsto a inicios de afio, congruente con la persistencia en las tensiones
inflacionarias que socaban el entorno doméstico, y con la imperante incertidumbre que continla
permeando la recuperacion del entorno internacional. En este sentido, y considerando la
evolucion de la actividad econdmica doméstica durante los primeros 7 meses del afio, se prevé
que el crecimiento real de la economia dominicana oscile en torno a su potencial de 5.0%. Por
su parte, se espera que las presiones inflacionarias de origen externo prevalezcan la mayor parte
del afio, sugiriendo que la inflacién para el mismo promediaria 9.00% y la de cierre de afio,
medida diciembre a diciembre, gravitaria en torno al 8.5%, mostrando el inicio de un proceso
gradual de convergencia hacia la meta de inflacion en el horizonte de politica monetaria.
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4. Contexto de las Finanzas Publicas 2021-2022

Al igual que en el afio 2020, durante el afio 2021 se realizaron dos reformulaciones del
presupuesto para transparentar la gestion de las finanzas publicas. La primera de estas fue
sometida en julio mediante la Ley Num. 166-21. La misma introdujo modificaciones al total de
ingresos, gastos y financiamiento atendiendo a la incertidumbre econdmica y sanitaria existente
durante el proceso de formulacién presupuestaria. Estas modificaciones presentaron un
incremento en el déficit sustentandose en las crecientes presiones por el lado del gasto para
llevar a cabo la ejecucion del extensivo programa de vacunacién, los programas sociales vitales
para salvaguardar el bienestar de la poblacion y apoyar la reactivacion econémica, y los
mecanismos para hacer frente a las subidas de los precios internacionales de productos bésicos.
Dicho incremento seria mas que cubierto por los recursos provenientes del oportuno manejo de
la estrategia de endeudamiento a finales del 2020, por lo que no se traduciria en un aumento en
el endeudamiento publico.

Sin embargo, dado el vigoroso dinamismo de las recaudaciones fruto de una recuperacion
econdémica mas positiva de lo previsto y de los ingentes esfuerzos administrativos encaminados
a eficientizar la gestion tributaria, y en aras a transparentar tanto las persistentes presiones de
movilizacidn de recursos para subsidiar el alza de los combustibles y fertilizantes como los
notables esfuerzos en la priorizacion del gasto publico para acomodarles, se aprobd mediante
la Ley NUm. 341-21 un segundo presupuesto reformulado en noviembre. La pieza contempl6
una disminucion del déficit como porcentaje del PIB respecto a la reformulacion realizada en
julio, retornando dicha figura al nivel de 3.0% del PIB presupuestado a inicios de afio. Al
finalizar el afio 2021, el déficit global de la Administracion Central cerr6 en 2.9% del PIB, por
debajo de lo proyectado.

A modo de seguir contemplando los recursos necesarios para apoyar continuamente el proceso
de recuperacion y relanzamiento de la economia, la formulacion presupuestaria de cara al 2022
incluyd los recursos necesarios para ejecutar los programas, actividades y obras de alta
rentabilidad social focalizados en la generacion de encadenamientos productivos. Atendiendo
a la inusitada incertidumbre macroeconémica que embargé al proceso de formulacion, las
estimaciones de los ingresos y los topes presupuestarios planteados en la Ley Nim. 345-21 de
Presupuesto General del Estado apuntaron a un déficit de 3.0% del PIB, alineado con el proceso
de consolidacion fiscal al que se ha abocado la actual gestion gubernamental.

No obstante, los desarrollos inesperados en la convulsa coyuntura geopolitica han debilitado
reiteradamente las perspectivas econdmicas a escala global, y han suscitado tendencias
inflacionarias en los precios de las materias primas que han generado grandes presiones
presupuestarias no previstas durante el proceso de formulacién, incidiendo en gran medida en
la dindmica de las cuentas fiscales durante los primeros 8 meses del afio en curso. Amparado
tanto en el notable crecimiento exhibido por las recaudaciones, en respuesta al solido ritmo de
crecimiento de la actividad econémica durante la primera mitad del afio, y en la ejecucion de
los programas e iniciativas orientadas a garantizar el bienestar de los hogares ante el
desproporcionado choque de costos global y la persistente dinamica alcista de los precios
ocasionada por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, se plantearon en el mes de agosto
modificaciones a las proyecciones de ingresos y a la programacion del gasto dentro del
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Presupuesto vigente, manteniendo inalterado el tope de endeudamiento aprobado por el
Congreso.

Cerca del 68% de los nuevos requerimientos de gasto planteados en las modificaciones al
Presupuesto vigente se asocian a cubrir los subsidios a los precios de los combustibles,
alimentos de la canasta basica e insumos fundamentales para el aparato productivo; asi como
el incremento de las transferencias al sector eléctrico por motivo del mismo incremento de los
precios internacionales de los hidrocarburos, y la expansion de los programas sociales. Los
recursos adicionales para contrarrestar los efectos de la inflacion se estiman en RD$91,228
millones, incluyendo las transferencias adicionales para cubrir el déficit de las Empresas de
Distribucién Eléctrica (EDES) que se ha producido fruto del brusco incremento del precio de
los derivados del petrdleo.

Al considerar la evolucién futura de los ingresos y la expansion en los topes presupuestarios
para afrontar las necesidades de gasto asociadas a apoyar el fortalecimiento del tejido
productivo, amortiguar el alza en los productos de consumo masivo y atender las demandas
sociales que cimentan el plan de gobierno, el Anteproyecto de Ley plantea un incremento de
0.6 puntos porcentuales del PIB en el déficit, ubicando dicha figura en 3.6% del PIB proyectado
para el afio. Es importante recalcar que este incremento en el déficit no se traducira en un
aumento en el endeudamiento publico. La expansién de la brecha fiscal ser& cubierta en su
totalidad por recursos disponibles de ejercicios fiscales anteriores y la reduccion en las
aplicaciones financieras, lograda en gran medida por la operacion de manejo de pasivos
realizada en febrero de 2022.
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4.1. Resultados Fiscales de la Administracion Central en 2022
4.1.1. Ingresos fiscales Administracion Central

En materia de los ingresos, el vigoroso crecimiento en las recaudaciones a la fecha ha
respondido al solido ritmo de crecimiento de 5.5% en la actividad econémica durante los
primeros 7 meses del afio y a los esfuerzos administrativos encaminados en combatir la elusién,
evasion y el fraude fiscal. A raiz de estos factores, ambas oficinas recaudadoras, la Direccién
General de Impuestos Internos y la Direccién General de Aduanas, han logrado
consistentemente superar sus metas recaudatorias mensuales durante el transcurso del afio.
Como resultado, los ingresos fiscales en el periodo comprendido entre enero y julio del 2022
ascendieron a RD$548,568.8 millones (8.9% del PIB estimado para el afio), registrando un
incremento de 14.1% respecto a lo recaudado en el mismo periodo del afio anterior. Este
resultado fue alcanzado aun sin la materializacion de los ingresos extraordinarios contemplados
originalmente dentro del PGE 2022.

Del total de ingresos fiscales recaudados, el 92.6% o RD$508,019.1 millones correspondieron
a ingresos tributarios, ubicando la presion tributaria de los primeros 7 meses del afio en 8.2%
del PIB estimado para el 2022. Atendiendo a esta dinamica y a la luz de la resiliencia que
continlla mostrando la economia dominicana ante el complejo panorama internacional, cuyas
perspectivas de crecimiento se mantienen ancladas en torno a su potencial de 5% para el cierre
de afo, se prevé que los ingresos fiscales culminen el afio 2022 en RD$938,092.4 millones o
15.2% del PIB.

Cabe mencionar que la notable expansion evidenciada por la demanda interna y su consecuente
incidencia en la flagrante recuperacién de los niveles de ocupacién en el mercado laboral ha
incidido en mayor medida en el fortalecimiento del recaudo del Impuesto a los Bienes y
Servicios Industrializados (ITBIS), figura que registro un crecimiento interanual de 24.9
durante los primeros 7 meses del 2022. Se destaca por igual el desempefio de los Impuestos
sobre el comercio y las transacciones internacionales, cuya recaudacion acumulada a julio
muestra una expansion de 36.1% en términos interanuales, debido al propio crecimiento del
comercio como a las acciones y proyectos ejecutados en pro de aumentar la eficiencia
recaudatoria y disminuir el contrabando en los puertos dominicanos.

4.1.2. Gasto Publico

La ejecucién del gasto de la Administracion Central durante enero-julio 2022 totaliz6
RD$567,753.6 millones, lo cual representa un 9.2% del PIB estimado para el afio. Al afiadir a
dicha partida los RD$35,879.7 millones destinados a la inversién bruta en activos no
financieros, se obtiene que la erogacion total ascendié a RD$603,633.2 millones, equivalentes
a 9.7% del PIB. Al descomponer las erogaciones de acuerdo con su participacion, la
remuneracion a los empleados representd un 23.7 % de la erogacion total, los intereses 19.9 %,
las donaciones 15.7 %, los subsidios 11.1%, el uso de bienes y servicios 8.5 % y el resto de las
partidas un 21.1%.
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Cuadro 4.1: Ingresos fiscales en % del PIB (enero-julio de cada afio)

Partidas 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos totales 83% 85% 7.6% 89% 8.8%
Impuestos 77% 7.8% 6.7% 82% 82%
Impuestos sobre el ingreso, las utilidades y las ganancias de capital 2.6% 2.6% 24% 3.1% 2.8%
Impuestos sobre la propiedad 01% 01% 01% 01% 0.1%
Impuestos internos sobre los bienes y servicios 45% 4.6% 38% 45% 4.8%

de los cuales: ITBIS 26% 27% 23% 27% 29%

de los cuales: Impuestos Selectivos 12% 12% 1.0% 11% 12%

Impuestos sobre el comercio y las transacciones internacionales 05% 05% 04% 05% 0.6%

Otros impuestos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Contribuciones sociales 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Donaciones 0.0% 0.0% 03% 0.0% 0.0%
Otros ingresos 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

Fuente: Estado de Operaciones.

Por su parte, la erogacién primaria, que excluye el pago de intereses, totaliz6 RD$483,690.4
millones (7.8% del PIB estimado para el afio), exhibiendo un crecimiento de 30.3% respecto a
lo ejecutado en el mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento es explicado en mayor
medida por la ejecucidn de programas orientados en afrontar los efectos adversos del persistente
y desproporcionado incremento de los precios de las materias primas sobre el poder de compra
de la clase trabajadora y los hogares méas vulnerables. A estos fines, se han ejecutado programas
e iniciativas para contrarrestar el alza en los precios de los combustibles, sector transporte,
alimentos de la canasta bésica e insumos productivos; y se han canalizado recursos para
robustecer los programas sociales focalizados a la poblacion méas desposeida.
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Recuadro 1: Seguro de Gas Natural

En vista a la evolucién de los precios internacionales del gas natural causada principalmente por la
reapertura econémica, y con tal de protegerse ante el aumento internacional de los precios de los
derivados del petréleo que han sido impactados por el incremento de la demanda externa, el Gobierno
de la Republica decidié contratar el instrumento Call Option para el gas natural en abril del 2021 a fines
de garantizar un precio maximo. Este seguro permitio fijar un tope al precio de compra del Gas Natural
en US$3.25 por MMBtu (basado en el indice Henry Hub, referencia del pais). La contratacion de esta
cobertura ayudé a mitigar el impacto inflacionario asociado al incremento del precio de este combustible
y constituye una de las estrategias implementadas para garantizar estabilidad presupuestaria.

La operacion se realiz6 de manera escalonada, cubriendo un 80% de la importacion de este combustible
de mayo a diciembre del 2021, un 60% del 2022 y un 40% del 2023. Este combustible es utilizado para
aproximadamente el 50% de la matriz de generacion eléctrica del pais, lo cual permite atenuar el efecto
alcista en el costo de la generacion de la energia.

Cuadro 5: Cobertura anual Gas Natural
Referencia: NYMEX Henry HUB

Abril-Dic 2021 2022 2023 2024
Call Strike: 3.25 USD/MMBtu
Total de Exposicion en MMBtu 48,750,000 65,000,000 65,000,000 65,000,000
% Cubierto 80% 60% 40% 20%
MMBtu's Cubiertos 39,000,000 39,000,000 26,000,000 13,000,000
Prima en USD/MMBtu 0.185 0.185 0.185 0.185
Costo total en USD 7,215,000 7,215,000 4,810,000 2,405,000

Fuente: Direccién General de Crédito Publico.

El seguro garantiza que, de continuar la tendencia alcista del gas natural, el Gobierno tendra un ingreso
gue compensara el costo de cualquier incremento por encima del techo del precio fijado para lo que resta
del 2021. Esta operacion formé parte de la estrategia de mitigacion de riesgos llevada a cabo por el
Gobierno para hacer frente a la evolucion desfavorable de los precios de las materias primas, con el
objetivo de contrarrestar su impacto en el subsidio eléctrico y, por ende, en las finanzas publicas.

Desde su contratacion, el Gobierno dominicano ha percibido una compensacion ascendente a
US$110,671,707.9 por la cobertura de la prima de seguro de Gas Natural. De este modo se logré cubrir
la totalidad contratada del costo del instrumento por US$12,791,999.97 y se ha generado un excedente
de US$97.879,707.9 a favor del Estado. Este mecanismo ha sido una herramienta fundamental para
enfrentar de manera oportuna los riesgos a los que el pais como importador neto de combustibles esta
expuesto. Ademas, la adquisicion del seguro ha derivado en un beneficio adicional al fisco nacional.

Cuadro 6: Ingresos percibidos 2021-2022

Afo Mes Compensacion en (US$)
Julio 932,749.99
Agosto 2,733,791.64
Septiembre 3,541,416.60
2021 Octubre 9,312,333.23
Noviembre 9,979,666.56
Diciembre 6,893,249.92
Enero 2,616,250.00
Febrero 3,337,750.00
Marzo 4,462,250.00
2022 Abril 7,338,500.00
Mayo 11,700,000.00
Junio 18,593,250.00
Julio 10,565,750.00
Agosto 18,664,750.00
Total 110,671,707.94
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Por igual, se han incrementado las transferencias al sector eléctrico para cubrir el déficit de las
Empresas de Distribucién Eléctrica (EDES), cuya estructura de costos se han visto severamente
afectadas por el brusco aumento de los derivados de petr6leo empleados en la generacion. Cabe
puntualizar que la practica puesta en marcha en 2020 de transparentar en el balance
presupuestario el alcance total de los compromisos asumidos por el sector se continla
reflejando en las cuentas fiscales, permitiendo evidenciar el verdadero impacto de los
escenarios externos adversos en el entramado energético nacional.

Recuadro 2: Subsidios para combatir proceso inflacionario

A la tercera semana de septiembre, se han destinado RD45,165.6 millones para combatir los efectos de
las persistentes presiones inflacionarias que erosionan el poder de compra de la ciudadania. Estimaciones
preliminares prevén que esta cifra totalice RD$91,228 millones al cerrar el afio. En detalle, hasta la fecha,
RD$30,955 millones se han canalizado para mantener controlados los precios internos de los
combustibles, insumo que tiene el potencial de incidir en la estructura de costos de gran parte del tejido
productivo. Por su parte, a modo extraordinario, se han dedicado otros RD$7,024.9 millones al sector
eléctrico por sobre lo previsto a inicios de afio para cubrir el déficit de las empresas distribuidoras, cuyas
operaciones se han visto afectadas por el desproporcionado incremento en los precios de los combustibles
empleados para generacion. Se destaca que, otros RD$4,716 millones han sido ejecutados para subsidiar
el precio de fertilizantes y de productos de consumo masivo dentro de la canasta basica como la tarifa
del transporte, la harinay el pollo. De igual forma, se han destinado RD$2,469.8 millones para robustecer
los programas de asistencia social focalizados mediante la expansion de su alcance y del monto otorgado
por los mismos.

Subsidios otorgados al 16/09/2022

RD$ MM
Subsidio a los combustibles 30,955.0
Transferencias al sector eléctrico 7,024.9
Nuevos afiliados a Supérate e incremento subsidio Bono Gas 2,469.8
Subsidio a los fertilizantes 1,870.8
Subsidio a la harina 1,199.0
Subsidio choferes 724.0
Subsidio al pollo 496.3
Subsidios a alimentos INESPRE 426.0
Total 45,165.6

Fuente: SIGEF y MICM.
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Cuadro 3: Erogacion Administracién Central % del PIB (enero-julio de cada afio)

Partidas 2018 2019 2020 2021 2022
Gasto 8.2% 8.5% 11.1% 8.8% 9.2%
Remuneracién a los empleados 2.4% 2.4% 2.7% 2.2% 2.3%
Uso de bienes y servicios 0.9% 1.0% 1.3% 1.1% 0.8%
Intereses 1.6% 1.8% 2.1% 2.2% 1.9%
Subsidios 0.4% 0.4% 0.5% 0.4% 1.1%
de los cuales: al sector eléctrico 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5%
Donaciones 1.4% 1.5% 1.8% 1.6% 1.5%
Prestaciones sociales 0.7% 0.7% 2.0% 0.9% 0.8%
Otros gastos 0.6% 0.8% 1.2% 0.3% 0.6%
Inversion bruta en activos no financieros 8.8% 9.3% 12.2% 9.1% 9.7%
Erogacion 8.2% 8.5% 11.1% 8.8% 9.2%

Fuente: Estado de Operaciones.

Cabe puntualizar que la creciente demanda de recursos para atender al proceso inflacionario
que embarga la economia dominicana ha sido acomodada parcialmente por la estrategia de
priorizacion del gasto pablico al cual se ha abocado la actual administracion. En este sentido se
destaca la contencion del gasto por concepto de uso de bienes y servicios, partida que exhibe
una disminucion anualizada a julio de 2022 de 14.4%, equivalente a una ejecucion RD$8,624.6
millones menor que la registrada en el periodo enero-julio del afio 2021. El notable recorte fue
realizado en asignaciones especificas dentro partidas de remuneraciones, contratacion de
servicios, y materiales y suministros.

Con respecto al pago de intereses de deuda publica, a julio el monto total ascendié a
RD$119,942.8 millones, de los cuales RD$72,984.8 millones correspondieron a intereses a no
residentes. Los intereses a residentes ascendieron a RD$46,958.0 millones, de los cuales
RD$5,092.6 millones fueron destinados a la recapitalizacion del Banco Central. Se hace la nota
aclaratoria de que en el Estado de Operaciones las transferencias para la recapitalizacién del
Banco Central de la Republica Dominicana se desglosan en 2 partidas: el monto
correspondiente a los intereses generados por concepto de los bonos de recapitalizacion se
encuentra en la partida de intereses, mientras que las transferencias corrientes a la entidad se
catalogan como un gasto no clasificado en otra partida.

Durante el periodo en cuestién, el gasto de capital ascendi6 a RD$58,407.6 millones,
observandose un incremento de 75.4 % respecto a los primeros 7 meses del 2021. Cabe destacar
que el incremento de esta partida de gasto se produce por un efecto de base de comparacion,
pues el grueso del gasto de capital del 2021 fue ejecutado durante el Gltimo trimestre del afio,
debido a que las situaciones legales de innumerables contratos en distintas dependencias del
Gobierno dificultaron concretizar su ejecucion durante los primeros meses del afio. Esto
conllevo que algunos proyectos ejecutaran la mayor parte de su presupuesto aprobado a finales
del 2021.
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4.1.3. Resultado Fiscal

El resultado de las cuentas fiscales al cierre del séptimo mes del afio refleja tanto el incremento
sustancial de los ingresos fiscales, apoyados por el dinamismo de la demanda interna y la
ejecucién de medidas administrativas por parte de ambas oficinas recaudadoras, como por las
crecientes presiones para afrontar las necesidades de gasto asociadas a apoyar el fortalecimiento
del tejido productivo, amortiguar el alza en los productos de consumo masivo y atender las
demandas sociales que cimentan el plan de gobierno. A raiz de estos factores, el resultado
primario de la Administracion Central fue superavitario en RD$78,660.2 millones, equivalentes
a 1.3% del PIB. Al adicionar el pago de intereses de la deuda publica a esta partida se obtiene
que el déficit global de la Administracion Central cerrd el periodo enero-julio en RD$41,282.7
millones 0 0.7% del PIB.

Al agregar el superavit de RD$28,106.2 millones (0.5% del PIB estimado para el afio) que
registré el resto del Sector Sector Publico No Financiero (RSPNF), el déficit global del Sector
Publico No Financiero (SPNF) se ubico en RD$13,176.5 millones, equivalentes a 0.2% del
PIB.

Grafico 4.1: Resultado Fiscal
(enero julio de cada afio, en % del PIB)

B Resultado Primario Administracién Central Resultado global SPNF

2.1%

1.0% 1.1% 1.3%
. — ] =
-0.1% 0.7% . -0.1% -0.2%
-2.0%
-4.6%
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Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal.
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4.1.4. Financiamiento y Deuda Publica

Durante los primeros 7 meses del afio se ha desembolsado el 84.6% del plan de financiamiento
aprobado por el congreso en el Presupuesto General del Estado 2022, quedando a disposicion
la posibilidad de contratar deuda por otros RD$43,772.7 millones en lo restante del afio. De los
RD$240,306.7 millones desembolsados, RD$70,000 millones (29.1%) responde a bonos
locales colocados en junio, mientras que los restantes RD$170,306.7 millones (70.9%)
provinieron de fuentes externas, a través de bonos emitidos en los mercados internacionales y
prestamos bilaterales y con organismos multilaterales.

Cabe recalcar que el gobierno tiene disponibilidad de recursos por RD$30,429.5 millones fruto
de ejercicios fiscales anteriores para financiar sus operaciones. De igual forma, se destaca que
la sobre ejecucion de fuentes financieras internas respecto a lo presupuestado se enmarca en la
flexibilidad otorgada por la estrategia de endeudamiento para conseguir financiamiento acorde
a las mejores condiciones de mercado. En este sentido, se posibilita la prelacion entre fuentes
internas y externas acorde a la favorabilidad para adquirir el financiamiento, respetando
siempre los topes aprobados por el hemiciclo.

La adquisicion de los nuevos financiamientos y la programacion de las amortizaciones hasta el
momento coloca la deuda del SPNF en US$51,994.9 millones al cierre de Julio del 2022,
equivalente a 46.3% del PIB proyectado para el afio, mostrando una reduccion de 4.1 puntos
porcentuales del PIB respecto a la deuda al cierre del 2021. Los esfuerzos suscitados para
priorizar los recursos del erario y mantener contenida la expansion del déficit aunado al robusto
incremento de la produccion, ha logrado cambiar la trayectoria ascendente de la deuda. Esto ha
sido un elemento primordial, junto a las operaciones de manejo de pasivo, que han contribuido
a la mejora de las perspectivas de riesgo soberano de la Republica Dominicana.

Es relevante mencionar que, a pesar de que se ha sometido a consideracion un Anteproyecto de
Ley que modifica las proyecciones de ingresos y a la programacion del gasto para el afio en
curso, se ha mantenido inalterado el tope de endeudamiento aprobado originalmente. Se prevé
que la expansion planteada de RD$49,520.4 millones en el déficit fiscal no se traducird en un
endeudamiento adicional al ya aprobado. La expansién de la brecha fiscal sera cubierta en su
totalidad por recursos disponibles de ejercicios fiscales anteriores y la reduccion de aplicaciones
financiera por otros RD$19,090.9 millones, lograda en gran medida por la operacion de manejo
de pasivos realizadas en el mes de febrero 2022.
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4.2. Balance Estructural e Impulso fiscal

Con el proposito de poder observar el comportamiento del Balance Primario libre de los efectos
del ciclo econdémico y de componentes como los ingresos extraordinarios, la literatura fiscal
ofrece los indicadores de Balance Primario Base y Balance Primario Estructural.

El Balance Primario Base es el indicador del saldo fiscal excluyendo el pago de intereses que
se obtiene una vez se ajusta por las fluctuaciones del ciclo econédmico, es decir, es el balance
primario que tuviera la economia si ésta creciera en su nivel tendencial o potencial. Por su parte,
el Balance Primario Estructural surge dada la necesidad de contar con un indicador que permita
ver la postura fiscal del pais aislada de los efectos en el ciclo econémico, asi como también de
los precios de los commodities, los gastos no recurrentes y los ingresos temporales
extraordinarios, provenientes de privatizaciones o ventas de derechos de explotacion por parte
del Estado, los cuales podrian conducir a la sobredimension o subdimension de las cuentas
fiscales.

A lo largo de los dltimos afios, la Republica Dominicana se ha caracterizado por presentar un
balance primario estructural que, en promedio, es menor al balance primario base, aun en
tiempos de crisis econémicas o sanitarias; lo cual va acorde con lo sugerido por la teoria
econémica.

Grafico 4.2: Balance Primario Base vs Balance Primario Estructural
(Administracion Central, como % del PIB real)
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*A 2022Q1.
Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal.

El impulso fiscal es el indicador que permite cuantificar el esfuerzo fiscal adicional que el
gobierno aporta a la economia durante un periodo de tiempo determinado. Durante la mayor
parte de los afios previos a la pandemia, la Republica Dominicana gozaba de un impulso fiscal
negativo, dado que la economia no requeria de ningun esfuerzo adicional de parte del gobierno.
Sin embargo, durante periodos donde se producen gastos elevados, como suele suceder durante
ciclos electorales o periodos de crisis econémica, el impulso fiscal es especialmente positivo,
debido a las politicas que lleva a cabo el gobierno para mitigar las adversidades derivadas de
dichas crisis.
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Grafico 4.3: Impulso Fiscal
(Administracion Central, como % del PIB potencial)
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*A 2022Q1.
Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal.

Al descomponer el impulso fiscal por sus elementos de ingreso y gasto, se torna aln mas
evidente como, durante periodos de inestabilidad macroeconémica, el gobierno opta por llevar
a cabo una politica fiscal expansiva, la cual se caracteriza por un aumento del gasto publico y
una reduccion de la recaudacién fiscal. Respecto al afio 2020, la expansion del gasto vino dada
en mayor medida por los programas de asistencia social ejecutados para garantizar el buen
funcionamiento de la economia y apoyar a los grupos mas vulnerables de la sociedad durante
la pandemia.

Al descomponer el impulso fiscal por sus elementos de ingreso y gasto, se torna alin mas
evidente gue, durante periodos de elevado nivel de gasto, como suele suceder durante ciclos

Estos programas se enfocaron en dos ejes principales: Proteccion de los ingresos de los hogares
vulnerables y trabajadores informales (“Quédate en casa” y el Programa de Asistencia al
Trabajador Independiente) y proteccion de empleos e ingresos de los trabajadores formales
(Fondo de Asistencia Solidaria al Empleado).

Por su parte, para el afio 2021 se observa un retiro practicamente total del impulso propiciado
en el afio 2020, debido a la mejora general de la pandemia del COVID-19. Gracias a la situacion
mas aliviada de la pandemia, durante el 2021 el gobierno inicid el retiro gradual los programas
de asistencia social implementados en el 2020.

Grafico 4.4: Descomposicion del Impulso Fiscal
(Administracion Central, como % del PIB Potencial)
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Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal.
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Para el 2022, inicialmente se esperaba que el impulso fiscal, en resonancia a lo observado
durante todo el 2021, se mantuviera negativo, sin embargo, dado el panorama de incertidumbre
impuesto a inicios del afio, la necesidad de garantizar y ampliar la cobertura de los programas
sociales y los subsidios a necesidades basicas se han convertido en una prioridad en la agenda
de las finanzas publicas. Dicho esto, la disposicion de una postura fiscal expansiva es inevitable
a fines de satisfacer la demanda perpetrada por la coyuntura macroeconémica.

A este punto se hace preciso sefialar que, en la medida que las presiones inflacionarias
converjan al rango meta establecido por las autoridades monetarias, el estimulo fiscal ir&
disminuyendo, contribuyendo consecuentemente a que la postura fiscal retorne a sus niveles
prepandémicos. No obstante, dada la persistencia de las probleméticas que atentan contra el
panorama de crecimiento actual, las instituciones econémicas se han reservado sus expectativas
de cuando el panorama econémico volvera a la normalidad.
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5. Lineamientos de la Politica Fiscal

Los lineamientos de la politica fiscal en el mediano plazo estan orientados a anclar el sendero
de endeudamiento publico al marco de la sostenibilidad en aras a garantizar la asignacion de
recursos publicos para atender a las demandas sociales sobre las cuales se disefio el programa
de Gobierno, y posicionar la calificacion soberana dominicana en grado de inversion dentro de
la préxima década. Dichos objetivos se enmarcan en la disciplina fiscal, el fortalecimiento de
los ingresos tributarios, y la focalizacion de los recursos publicos; y tienen como eje transversal
la generacion de las condiciones para propiciar la estabilidad macroeconémica que ha
caracterizado al entorno doméstico y que ha posicionado al pais como un destino atractivo para
los capitales extranjeros.

El desafio de hacer frente a los problemas estructurales que histéricamente han afectado el pais
requiere de la generacion de los espacios fiscales que permitan a las autoridades realizar las
politicas necesarias sin aumentar los riesgos fiscales, ni comprometer el futuro de las finanzas
publicas. En este sentido, el disefio de la politica fiscal de mediano plazo comprende dos
componentes fundamentales, uno de carécter estratégico y otro de caréacter operativo. El
primero involucra la reduccidn de las necesidades brutas de financiamiento y consecuentemente
el acotamiento de los niveles de endeudamiento publico; el segundo conlleva la contencién de
gastos superfluos, el incremento de la presion tributaria y el manejo eficiente del portafolio de
deuda. A modo estratégico se contempla una senda de consolidacién gradual y continua del
déficit fiscal, que permitira en un plazo prudente tener un equilibrio en las finanzas publicas y
reducir el peso del servicio de la deuda sobre los ingresos fiscales.

El segundo componente, de caracter operativo, se focaliza en garantizar el financiamiento de
los lineamientos dentro del plan de Gobierno mediante la gestion de las fuentes y el destino de
los recursos publicos. A este efecto se mantendra la politica de priorizacion y racionalizacion
del gasto publico a nivel de rubros especificos, a forma tal de que el gasto primario se comporte
en consonancia con la dinamica esperada de los ingresos. En este marco, se hace imprescindible
lamejora en la calidad y la eficiencia del gasto para garantizar la efectividad de la politica fiscal
y la generacion de ahorros para destinarles a usos productivos. Esto involucra necesariamente
continuar la reestructuracion de la arquitectura institucional del Estado, de forma que se eviten
redundancias e ineficiencias en el manejo de los recursos del erario, y la continua identificacion
de asignaciones presupuestarias a ser redireccionadas para incrementar el impacto de la
programacion del gasto sobre el bienestar de la ciudadania.

En este sentido, el plan de gasto de mediano plazo del Gobierno esté orientado a las necesidades
que tiene la sociedad dominicana, a la priorizacion de los objetivos contenidos en los cuatro
ejes de la Estrategia Nacional de Desarrollo 2030, y concomitantemente, a la creacion de los
espacios presupuestarios y la canalizacion de recursos para reformar el Estado y sectores
fundamentales de la vida nacional. Este enfoque abarca la restructuracion de los programas
existentes que se relacionan de manera directa con la consecucion de estos objetivos en adicion
a nuevas iniciativas. En detalle, la programacion del gasto en el mediano plazo procurara crear
las condiciones para robustecer la generacién de empleos de calidad, la construccion de un
Estado maés eficaz y eficiente, un aparato productivo capaz de generar mas divisas, y un pais
social y territorialmente mas cohesionado, inclusivo y solidario. A su vez, se impulsara una
inversion pablica basada en el cierre de brechas de infraestructura, con una adecuada gestion y
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con un aprovisionamiento de servicios sostenible en el tiempo a favor de la ciudadania y de la
democratizacién de las oportunidades creadas por el crecimiento econémico.

De igual forma, la planeacion del gasto publico se orientara a la provisién de recursos para
modernizar el Estado, impulsar la transformacion digital, y reformar estructuralmente sectores
neuralgicos como la educacion, salud, seguridad social y seguridad ciudadana, sector eléctrico,
sector hidrocarburos y sector agua; vitales para dignificar las condiciones de vida para todos
los dominicanos y catalizar el desarrollo econémico en todas sus dimensiones.

En otro plano, los lineamientos de la politica tributaria en el mediano plazo se orientan al
fortalecimiento del sistema tributario dominicano para financiar el desarrollo. En este orden se
realizaran esfuerzos en pro de adecuar el sistema tributario al Marco Inclusivo para Evitar la
Erosion de la Base Imponible y el Traslado de Beneficios (BEPS, por sus siglas en inglés),
impulsado por la OCDE.

En este sentido, la politica de ingresos continuara enfocada en el incremento de los ingresos
fiscales a partir de mejoras administrativas, la inclusion de nuevas tecnologias en el cobro de
los impuestos, y la fiscalizacion para combatir la elusion, la evasion y el fraude fiscal. Entre
estas se destaca el despliegue e implementacion a lo largo de todo el pais de la Facturacion
Electronica, proceso que provee un mayor rastreo de todas las transacciones comerciales
realizadas a nivel nacional, sean manejadas con efectivo a o través de pagos electrénicos.

En cuanto a la gestién de la deuda, los lineamientos estan orientados en la minimizacion de los
costos de financiamiento y la mitigacién de los riesgos del portafolio. Para esto se plantea la
construccién de una cartera de deuda equilibrada, que toma en consideracién los principales
desafios que suponen las perspectivas macroeconémicas, la prelacion entre las posibles fuentes
de financiamiento disponibles, y el potencial desarrollo del mercado doméstico de titulos del
Gobierno.

Los lineamientos del manejo de la deuda en el mediano plazo contemplan aumentar la
participacion de la deuda con organismos multilaterales en la medida que sus condiciones
contractuales le permitan, reduciendo asi la dependencia en emisiones de bonos en los mercados
internacionales. Estas contrataciones ofrecen condiciones atractivas, permitiendo reducir el
costo de deuda y aumentar la vida promedio del portafolio, al mismo tiempo que incrementan
la transparencia y la rendicion de cuentas en el uso de los fondos. Por dltimo, estas
contrataciones fomentan el desarrollo del pais dado su enfoque en proyectos de inversion y
programas de apoyo a la implementacién de mejores préacticas internacionales. De igual forma,
se plantea mantener presencia en los mercados de capitales internacionales con puntos de
referencia a largo plazo, aunque en menor proporcion como parte total del financiamiento anual,
y diversificar las fuentes de financiamiento, explorando la apertura de nuevos mercados.

La politica de endeudamiento mantendré flexibilidad para adaptarse a la evolucion de los
mercados con el fin de obtener las condiciones de plazo y costo mas favorables para el Estado.
Por tanto, se seguira de cerca la evolucion de cada uno de los mercados financieros con el fin
de identificar oportunidades de financiamiento adeudadas para el gobierno dado al acceso a
diferentes mercados, instrumentos, diferentes monedas, entre otros. Es importante destacar que,
dentro de las fuentes externas, y como parte de la estrategia de reduccion del riesgo cambiario,
se mantiene la posibilidad de emisiones en pesos dominicanos en el mercado internacional,
incrementando el porcentaje del financiamiento en moneda local.
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En cuanto a la estrategia de endeudamiento interno los principales objetivos seran: (i) continuar
con el desarrollo y profundizacion del mercado local de capitales, (ii) fortalecer la liquidez y
eficiencia de las operaciones, asi como el proceso de formacion de precios, (iii) disefiar e
implementar una estrategia de creacion y mantenimiento de series de referencia.

En esta misma linea, las autoridades de la Direccion General de Crédito PUblico se mantendrén
monitoreando las condiciones oportunas para la ejecucion de operaciones de manejos de
pasivos tanto en el mercado local como en el internacional. Las mismas estaran orientadas a
reorganizar la estructura de vencimiento del portafolio con el objeto de generar holgura
financiera en el corto plazo, mitigar el riesgo de refinanciamiento y disminuir el costo de la
deuda.
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6. Marco Fiscal de Mediano Plazo 2022-2026

6.1. Contexto Externo del Escenario Central
6.1.1. Contexto macroeconomico internacional de mediano plazo

De acuerdo con las previsiones mas recientes, se espera que la economia mundial permanezca en una
senda de crecimiento positivo para el afio 2022. Sin embargo, la expansién del producto muestra una
moderacion respecto a su ritmo exhibido el afio anterior, con importantes revisiones a la baja en
comparacion con las proyecciones realizadas para finales del primer tercio del afio. Estas revisiones se
deben a la ralentizacion del crecimiento de economias como China y Rusia, a y la postura menos
acomodaticia de la politica monetaria, adoptada como una medida orientada a combatir las presiones
inflacionarias que se espera que represente importantes costos reales para el escenario global.

De acuerdo con lo anterior, se espera que la economia mundial se expanda en 3.2% en 2022 y 2.9% en
el afio 2023, lo cual representa un crecimiento 0.4 y 0.7 puntos porcentuales menor a lo previsto en las
proyecciones del mes de abril, respectivamente.

Cuadro 6.1: Proyecciones del crecimiento econdmico (variacion porcentual PIB real) por grupo de paises

Pais/grupo de paises 2021 2022 2023 2024 2025
Mundo 6.1 3.2 2.9 3.4 3.4
Paises de ingresos bajos 3.5 4.1 5.1 5.9 6.0
5::;;);‘1?5 de mercados emergentes y en 6.8 3.6 3.9 46 45
Economias Avanzadas 5.2 2.5 14 1.7 1.7
América Latina y el Caribe 8.9 3.5 3.1 3.1 3.1
Panama 15.3 7.5 5.0 5.0 5.0
Republica Dominicana 12.3 5.0 5.0 5.0 5.0
Honduras 12.5 3.8 3.5 3.6 3.7
Paraguay 4.2 0.3 4.5 3.5 3.5
Guatemala 8.0 4.0 3.6 3.5 3.5
Bolivia 6.1 3.8 3.7 3.6 3.5
Colombia 10.6 5.8 3.6 34 34
Costa Rica 7.6 33 31 3.2 3.2
Perd 13.3 3.0 3.0 3.0 3.0
Ecuador 4.2 29 2.7 2.8 2.8
Nicaragua 10.3 3.8 2.2 2.4 2.6
Uruguay 4.4 3.9 3.0 2.7 2.5
Argentina 10.2 4.0 3.0 2.8 2.0
El Salvador 10.3 3.0 2.3 2.2 2.0
México 4.8 2.0 2.5 1.8 2.0
Brasil 4.6 0.8 1.4 27 2.0
Chile 11.7 1.5 0.5 1.7 2.2

Notas. (1) La agrupacién de los paises de ingresos bajos se realiza con base en la definicion del Banco Mundial, disponible en:
https://worldpopulationreview.com/country-rankings/low-income-countries. (2) Los datos para paises especificos y del periodo 2024-2027
corresponden a la actualizacion de proyecciones de abril 2022.

Fuente: Elaboracion de la Direccién General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

A nivel de grupos de paises, para el afio 2023 se prevé un crecimiento de 2.5% para las economias
avanzadas, 3.6% para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, y un 5.1% en el caso de
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los paises de ingresos bajos. Estas economias estarian exhibiendo expansiones promedio de su producto
de 1.6%, 4.3% y 5.7%, respectivamente, para el periodo 2023-2027. Para los primeros dos casos las
expectativas de crecimiento se han revisado a la baja para el afio 2023, respecto de lo previsto a inicio de
2022.

En términos agregados, las perspectivas de crecimiento para América Latina y el Caribe presentan
mejoras leves en sus previsiones para el 2022, aunque con una moderacion similar para la expansion de
la economia de la regidn en 2023, alrededor de 0.5 puntos porcentuales.

En coherencia con lo anterior, la recuperacion de los niveles de empleo y la productividad del trabajo ha
sido dispersa, evolucionando con mayor lentitud en las economias en desarrollo y de ingresos mas bajos?.
De manera especifica, las proyecciones para 2022 y 2023 apuntan a una recuperacion paulatina de la tasa
de empleo, sin embargo, para este Gltimo afio no se prevé que el retorno hacia los niveles prepandemia
sea completo, especialmente para los paises de ingresos bajos.

70 Grafico 6.1: Tasa de coupacion por grupo de paises
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Desde la perspectiva de los precios, las presiones inflacionarias contindan siendo significativas y mas
persistentes de lo previsto a principio de 2022, por lo cual la inflacién global ha sido revisada al alza para
el tltimo trimestre del afio. Contrario a esto, para el afio 2023 se siguen manteniendo las perspectivas de
moderacion, aunque ligeramente mas elevadas a lo provisto a abril del afio en curso, y el inicio de un
proceso gradual hacia los niveles prepandemia, que pudiera extenderse mas alla del afio 2024.

Para el afio 2023 se proyecta una dinamica variada entre los grupos de paises moderandose de manera
apreciable respecto a lo esperado para el afio 2022. En tal sentido, se prevé que el promedio de la inflacion
se ubique en 5.7%, con movimientos entre 3.3% (economias avanzadas) y 13.2% (paises de ingresos
bajos). De acuerdo con los pronésticos, la inflaciobn empezaria a converger en el citado afio y se
mantendra oscilando alrededor de los niveles observados previo a la pandemia a partir de entonces. De
tal manera, durante el periodo 2023-2027 el promedio de la inflacion se espera que se sitle en 12.4%
para los paises de ingresos bajos, 5.8% para las economias de mercados emergentes y en desarrollo y
2.9% en el caso de las economias avanzadas.

2 Ver Organizacién Internacional del Trabajo (2021). Observatorio de la OIT: La COVID-19 y el mundo del trabajo. Estimaciones
actualizadas y anlisis.
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Para América Latina, se mantienen expectativas inflacionarias relevantes en el afio 2022, con posibles
revisiones al alza sobre las previsiones publicadas a principios de afio, dadas las proyecciones menos
favorables tanto para las economias avanzadas como de mercados emergentes y en desarrollo y la mayor
persistencia de las presiones alcistas de los precios, respecto de lo esperado en abril 2022. No obstante,
se continda previendo una moderacion de los niveles de precios para el 2023 y convergencia hacia los
valores prepandemia en el mediano plazo.

Estas perspectivas para el mediano plazo son consistentes con las expectativas de retorno a los niveles
prepandemia de los precios de las materias primeras y con la moderacién del crecimiento econémico,
gue se pudiera acentuar con la postura monetaria mas restrictiva adoptada por las autoridades monetarias
de los paises de la region.

Cuadro 6.2: Proyecciones de la inflacion (variaciones promedio del IPC) por grupo de paises

; ; 202 202 202 202 202 202 202 2023-
Pais/grupo de paises

1 2 3 4 5 6 7 2027
Mundo 4.7 8.3 5.7 3.8 3.4 3.3 3.2 4.6
Paises de ingresos bajos 26.6 231 132 81 5.9 5.1 4.9 12.4
dE:S";;’;‘l‘:S de mercados emergentes y en 59 95 73 50 45 42 41 5.8
Economias Avanzadas 3.1 6.6 3.3 2.0 1.8 1.8 1.9 2.9
América Latina 6.9 8.9 6.5 5.4 5.0 4.6 4.3 5.9
Argentina 484 517 435 385 353 292 242 38.7
Paraguay 4.8 9.4 4.5 4.1 4.0 4.0 4.0 5.0
Nicaragua 4.9 8.7 6.2 4.0 4.0 3.5 3.5 5.0
Republica Dominicana 8.2 8.5 5.0 4.0 4.0 4.0 4.0 5.4
Brasil 8.3 8.2 5.1 33 33 2.8 3.0 4.9
Colombia 3.5 7.7 4.2 3.5 3.0 3.0 3.0 4.0
Chile 4.5 7.5 4.5 33 3.0 3.0 3.0 4.1
Uruguay 7.7 7.0 5.6 5.0 4.5 4.5 4.5 5.5
Meéxico 5.7 6.8 39 32 3.1 3.0 3.0 4.1
Honduras 4.5 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.5
Pera 4.0 55 3.6 2.5 2l 2.0 2.0 3.1
Costa Rica 1.7 5.4 3.7 3.2 31 3.0 3.0 33
El Salvador 3.5 5.2 27 1.7 1.6 1.3 1.3 2.4
Guatemala 4.3 4.4 4.3 4.2 4.0 4.0 4.0 4.2
Ecuador 0.1 32 2.4 1.5 1.3 1.0 1.0 1.5
Bolivia 0.7 32 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 31
Panama 1.6 3.1 3.4 2.5 2.0 2.0 2.0 2.4

Notas. (1) La agrupacion de los paises de ingresos bajos se realiza con base en la definicion del Banco Mundial, disponible en:
https://worldpopulationreview.com/country-rankings/low-income-countries. (2) Los datos para paises especificos (América Latina y paises de
ingresos bajos) y del periodo 2024-2027 corresponden a la actualizacién de proyecciones de abril 2022.

Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En relacion con las perspectivas sobre la dindmica de precios de los commaodities, estos contintan siendo
elevados, incluso en relacion con los niveles observados para el afio 20213 y se mantienen con
previsiones al alza para 2022, tanto para los alimentos y bebidas como petrdleo. No obstante, en los
altimos meses estos han exhibido una relativa estabilizacion y los pronésticos siguen apuntando a que
los precios de estos productos experimenten variaciones anuales negativas, apuntando hacia los niveles

3 Ver Fondo Monetario Internacional (2022). World Economic Oulook. Disponible en:
https://iwww.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/07/26/world-economic-outlook-update-july-2022.
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observados previo a la pandemia en el mediano plazo. Sin embargo, se mantiene un grado relevante de
incertidumbre en relacién con la evolucion de la inflacion, pues la misma se ve condicionada a la répida
correccion de los desalineamientos entre la oferta y demanda agregada y el cese de los conflictos bélicos
recientes entre Rusia y Ucrania*, siendo este Ultimo elemento un factor de riesgo relevante para los
prondsticos macroecondmicos, especialmente de corto plazo.

Grafico 6.2: Proyecciones de precios internacionales de productos energéticos y alimentos
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Observando las condiciones del sector externo, se prevé que la mayoria de las economias mantengan
resultados de cuenta corriente en un horizonte de mediano plazo consistentes con los observados en el
pasado reciente. En términos generales, se proyecta que América Latina y los paises de ingresos bajos
mantengan cuentas corrientes con valores deficitarios, mientras que las economias avanzadas y de
mercados emergentes y en desarrollo (durante un periodo relevante) tiendan a mantener superavit.

En el caso de América Latina se prevé una dinamica conducente a que la mayoria de los paises presenten
resultados deficitarios de sus cuentas corrientes, salvo ciertas excepciones. En este sentido, se esperan
balances entre -5.5% (EI Salvador) y 2.5% (Ecuador) como porcentaje del PIB para el afio 2023, con
resultados promedio de -5.1% y 2.1%, respectivamente, para el periodo 2023-2027.

En el caso de Republica Dominicana, el déficit de cuenta corriente se proyecta en -2.5% para el 2023,
apuntando a una reduccion paulatina que lo situaria en -2.2% hacia 2027, con un promedio de -2.4% para
el horizonte de prondsticos.

4 Esto debido a la importancia estratégica de los comodities producidos en estos paises en el comercio internacional de los mismos,
ver Banco Central de la Republica Dominicana (2022). Analisis del contexto internacional.
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Cuadro 6.3: Proyecciones balance de cuenta corriente (porcentaje del PIB) por grupo de paises

Pais/grupo de paises 2021
Paises de ingresos bajos -7.4
Emerging market and developing economies 0.9
Economias avanzadas 0.7
América Latina 2.1
El Salvador -4.3
Chile -6.7
Honduras -4.9
Panama 29
Costa Rica -3.3
Dominican Republic -2.5
Colombia -5.7
Nicaragua -2.6
Paraguay 0.8
Peru -2.8
Brazil -1.7
Bolivia 0.5
Mexico -0.4
Uruguay -1.9
Guatemala 2.7
Argentina 13
Ecuador 2.5

Nota: Las proyecciones corresponden a las actualizaciones del mes de abril.
Fuente: Elaboracion de la Direccién General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).
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6.1.2. Contexto fiscal internacional de mediano plazo

Desde la perspectiva fiscal, la dindmica esperada para el mediano plazo se mantiene sujeta a una
incertidumbre relevante sobre la evolucion del conflicto bélico en Ucrania y la magnitud de sus efectos.
De acuerdo con las proyecciones de organismos internacionales, las magnitudes de los déficits mostraran
tendencias a decrecer con relacion a 2021, no obstante, tardaran en alcanzar los niveles observados antes
de la pandemia ocasionada por la COVID-19, aunque aproximandose de manera consistente hacia 2026.

La proyeccion de los balances fiscales presenta grandes diferencias entre los distintos grupos de paises,
lo que refleja las divergencias econdmicas en la velocidad de recuperacion de estos. En el mediano plazo
se espera que los déficits continden reduciéndose a un ritmo significativo en las economias avanzadas.
En las economias emergentes y los paises de bajo ingreso, donde las politicas fiscales brindan un nivel
de soporte inferior al de economias avanzadas, se espera que la reduccion del déficit venga dada de forma
gradual, y mayormente empujada por una politica fiscal contractiva, es decir, una disminucion del gasto
publico, a la vez que no se proyecta que el PIB retorne a los niveles previos a la crisis. Sin embargo, esta
dindmica puede verse afectada por las condiciones de financiamiento inducidas por la politica monetaria
mas restrictiva en la mayoria de los paises, lo cual seguira elevando el costo del servicio de la deuda.

Grafico 6.3: Balance Fiscal Global
(Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En el mediano plazo, se prevé que la region de América Latina continGe la tendencia de los balances
fiscales que se proyecta para el 2022 en la mayor parte de los paises, con las excepciones de Paraguay,
Colombia y Panam4, para quienes se vislumbran disminuciones considerables en sus déficits fiscales.
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Grafico 6.4: Balance Fiscal Global LATAM
(Promedio 2023-2026, Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Sin embargo, una vez se analiza el comportamiento del balance primario, el cual excluye el pago de
intereses del balance global, se observa como este elemento tiene el suficiente peso para revertir la
tendencia deficitaria de la mayoria de los paises de la region. Consecuentemente, se observa como para
ninguno de los paises de América Latina se prevé un déficit primario lo suficientemente fuerte como para
situar el balance global en cifras positivas. Adicionalmente, la mayor persistencia de las presiones
inflacionarias externas puede acentuar la presién sobre el gasto orientado a combatir sus efectos adversos
sobre el bienestar de las poblaciones mas vulnerables, prolongandose mas de lo previsto. En tal sentido,
las mejoras esperadas sobre los resultados fiscales estan condicionadas a la evolucion de las
condicionales macroeconémicas y politicas a nivel internacional.

Grafico 6.5: Balance Fiscal Primario LATAM
(Promedio 2023-2026, Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por su parte, retornar a los niveles de deuda que se tenian previos a la pandemia requeriria que, al menos
en el mediano plazo, los paises muestren cierto nivel de disciplina en materia fiscal, orientandose a
mantener balances primarios mayores a los presentados antes del 2020. Por tanto, se espera que la deuda
publica mundial se mantenga en maximos histéricos y disminuya gradualmente hasta el 2026, alcanzando
un nivel de 95.4% del PIB.

46

314



Grafico 6.6: Deuda Publica Mundial
(Promedio, Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Andlisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

En las economias avanzadas se proyecta que la deuda publica disminuird al 113% del PIB para el 2024,
reflejando la recuperacion de la recesion relacionada con la pandemia. Por el contrario, para los mercados
emergentes, se prevé que la deuda siga aumentando, alcanzando el 72% del PIB para el 2024, impulsada
principalmente por China. En las economias de bajos ingresos se espera que le deuda disminuya
gradualmente hasta un 47% del PIB para el 2026.

Graéfico 6.7: Deuda Publica Global
(Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Andlisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por su parte, la deuda publica bruta de los mercados emergentes aumenté en mas de 10 puntos
porcentuales del PIB en 2021, comparado con 2019. Debido a este aumento, se espera que en 2022 Asia
supere a América Latina como la regién con mayor deuda publica como porcentaje del PIB. A mediano
plazo se proyecta que esta diferencia se acrescente ain mas, ya que mientras la deuda de América Latina
continuara descendiendo, la deuda de Asia seguird en aumento.
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Grafico 6.8: Deuda Publica Regional
(Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccién General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por otro lado, al observar la perspectiva de mediano plazo para la deuda publica bruta de América Latina
se observan disminuciones conservadoras en los niveles de deuda como porcentaje del PIB. Sin embargo,
se tiene previsto que algunos paises como Brasil y El Salvador aumenten sus niveles de deuda, en
promedio, en el mediano plazo.

Grafico 6.9: Deuda Publica Bruta LATAM
(Promedio 2023-2026, Gobierno General, como % PIB)
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Fuente: Elaboracion de la Direccion General de Analisis y Politica Fiscal a partir de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI).>

A pesar de las proyecciones de mediano plazo existentes para el escenario global y regional,
existen grandes riesgos en torno a las perspectivas de déficit y deuda, especialmente si el
crecimiento econdmico no alcanza los niveles esperados, incluso cuando se prevé una
desaceleracion auspiciada por la postura monetaria contractiva, o si la inflacion tarda mas de lo
esperado en responder a las medidas implementadas.

5 Para Repliblica Dominicana se utilizé la proyeccion interna del Ministerio de Hacienda para el SPNF. Para los demés paises se
mantienen las proyecciones estimadas del Fondo Monetario Internacional, tomando en consideracion que estas pueden cambiar.
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6.2. Contexto Macroecondmico Domeéstico del Escenario Central

A pesar de la incertidumbre que engloba la recuperacién del entorno internacional y la
persistencia de las presiones inflacionarias que menoscaban el dinamismo de la demanda
mundial, las expectativas macroecondémicas para la Republica Dominicana permanecen
estables. En este sentido, EI Ministerio de Economia Planificacion y Desarrollo, en consenso
con el Banco Central y el Ministerio de Hacienda, proyectan que el crecimiento para el afio
2022, base del ejercicio de prondstico, se mantiene en torno a su potencial de 5.0%, en un
escenario donde el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania se mantenga contenido. De igual
forma, se prevé que el crecimiento del PIB real disminuya a 4.8% para el 2023 atendiendo al
reiterado recorte en las proyecciones de crecimiento mundial y al esperado endurecimiento de
las condiciones financieras globales, producto del ciclo de aumentos en las tasas de referencia.

Por su parte, se espera que las presiones inflacionarias de origen externo prevalezcan la mayor
parte del afio 2022, sugiriendo que la inflacidn para el mismo promediaria 9.0% y la de cierre
de afio, medida diciembre a diciembre, gravitaria en torno al 8.0%, mostrando un proceso
gradual de convergencia hacia el rango meta de 4.0% +/- 1% en el horizonte de prondstico.
Estas proyecciones son consistentes con un escenario activo de politica monetaria, orientado
en evitar riesgos de sobrecalentamiento y el deterioro del diferencial de tasas respecto a la pose
monetaria externa relevante para la economia dominicana. Considerando este escenario, se
estima que el crecimiento sostenido en el nivel de precios continue un proceso de convergencia
al rango meta durante el 2023, ubicando la inflacion al cierre de dicho afio en 4.75%.

Por otro lado, alineado con el robustecimiento de las reservas internacionales en el contexto del
mayor dinamismo de los ingresos de divisas, se espera que la dindmica del mercado cambiario
continue jugando de contrapeso a las presiones inflacionarias externas en lo restante del afio.
En este sentido, se proyecta una apreciacion promedio de 3.5% para el 2022, a partir de donde
se vislumbra un debilitamiento de la cotizacién del peso dominicano contra el ddlar, que
oscilaria el 3.1% para el 2023, acotandose en una depreciacion de 4.0% a partir del 2024 y
durante el restante del horizonte de pronéstico. Esta dinamica es congruente con una
depreciacion real constante de 2.0% para el periodo 2024-2026.

Cuadro 6.4: Supuestos Macroeconémicos

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Sector real
PIB real (indice 2007=100) 188.6 198.0 207.5 217.8 228.7 240.2
PIB real (variacion, en %) 12.3 5.0 4.8 5.0 5.0 5.0
PIB nominal (Millones RD$) 5,392,714.1 6,200,273.0 6,884,473.2 7,517,844.7 8,209,486.4 8,964,759.
PIB nominal (variacién, en %) 21.0 15.0 11.0 9.2 9.2 9.2
Precios
Inflacién (Promedio) 8.24 9.00 6.00 4.00 4.00 4.00
Inflacién (Diciembre) 8.50 8.00 4.75 4.00 4.00 4.00
Deflactor implicito PIB (variacion, 7 80 9.50 6.00 400 4.00 400
en %)
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Tipo de Cambio

Tasa de cambio (promedio) 57.27 55.25 56.95 59.23 61.60 64.06
Tasa de cambio (variacion, en %) 1.10 -3.53 3.08 4.00 4.00 4.00
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6.3. Marco Financiero 2022-2026

Atendiendo a la inusitada incertidumbre que embargd al proceso de formulacién presupuestaria,
asi como a las iniciativas extraordinarias, ejecutadas para apoyar el fortalecimiento del tejido
productivo, atender las demandas sociales que cimentan el plan de gobierno, y garantizar el
bienestar de los hogares ante el desproporcionado choque de costos global, exacerbado por el
convulso conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, se plantea una expansion de 0.6 puntos
porcentuales del PIB en el déficit previsto en el PGE 2022, ubicando dicha figura en 3.6% del
PIB proyectado para el afio. La expansion de la brecha fiscal sera cubierta en su totalidad por
recursos disponibles de ejercicios fiscales anteriores y la reduccién en las aplicaciones
financieras, por lo que no se traducird en un aumento en el endeudamiento publico.

En lo adelante, el Marco Financiero Plurianual mantiene una trayectoria continua de balances
primarios superavitarios hasta ubicarse en torno al 1.2% del PIB en el 2026, final del horizonte
de prondstico. Como resultado, los balances globales muestran a mediano plazo una tendencia
hacia la consolidacién fiscal, pasando de 3.0% del PIB en 2023 a 2.4% del PIB en 2026. Se
prevé que estos balances surjan como resultado de la evolucion de los ingresos de manera
consistente con una presion fiscal de 15.1% y un gasto primario con una tendencia a la baja, a
medida que se contindan los esfuerzos de priorizacion en el marco de mantener acotada la
evolucion del sendero de endeudamiento.

Cuadro 6.5: Marco Financiero Plurianual 2022-2026 (Millones de RD$)

Partidas 2022 2023 2024 2025 2026

Ingresos 938,092.4 1,040,005.5 1,133,054.8 1,239,145.7 1,357,328.4
Gastos 1,163,392.5 1,247,578.1 1,343,554.4 1,452,592.3 1,568,000.3

Gasto primario 975,910.3 1,021,957.0 1,085961.8 1,161,682.3 1,253,432.5

Intereses 187,482.2 225,621.1 257,592.6 290,910.0 314,567.8
Resultado Global -225,300.1 -207,572.6 -210,499.7 -213,446.6 -210,671.8
Resultado Primario -37,817.9 18,048.4 47,092.9 77,463.4 103,895.9
Aplicaciones Financieras 92,318.9 155,685.2 109,918.2 169,551.9 306,929.2

Fuente: Direccién General de Analisis y Politica Fiscal.
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Cuadro 6.6: Marco Financiero Plurianual 2022-2026 (Millones de RD$)

Partidas 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos 15.1% 15.1% 15.1% 15.1% 15.1%
Gastos 18.8% 18.1% 17.9% 17.7% 17.5%

Gasto primario 15.7% 14.8% 14.4% 14.2% 14.0%
Intereses 3.0% 3.3% 3.4% 3.5% 3.5%
Resultado Global -3.6% -3.0% -2.8% -2.6% -2.4%
Resultado Primario -0.6% 0.3% 0.6% 0.9% 1.2%
Aplicaciones Financieras 1.5% 2.3% 1.5% 2.1% 3.4%

Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal.
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6.4. Sostenibilidad de la deuda 2022-2026

La sostenibilidad de la deuda publica es un elemento clave del disefio de politica
macroeconomica, e implica que la politica fiscal ejecutada por la autoridad respete la restriccion
presupuestaria intertemporal a la que se encuentra sujeta el gobierno. Por su parte, la evaluacion
de la sostenibilidad fiscal conlleva analizar la evolucion de algin indicador de endeudamiento
gue controle por el tamafio de la economia, tradicionalmente la razén deuda-PIB, verificando
que no crezca indefinidamente en el tiempo y que se mantenga en niveles prudentes con relacién
a la capacidad de pago del gobierno.

Mantener acotado el sendero del endeudamiento publico es valorado por los mercados externos
y por inversionistas e instituciones financieras internacionales, pero también es positivo para la
poblacion. Un endeudamiento responsable es clave para mantener tasas de interés acotadas,
salvaguardar la estabilidad macroeconémica necesaria para coadyuvar el desarrollo social de la
ciudadania, y es necesario para permitir que la politica monetaria ejerza un rol estabilizando el
ciclo econémico.

A su vez, mantener una trayectoria sostenible de la deuda sitGa al pais en una posicion
favorable para alcanzar mejores calificaciones crediticias. Logar obtener una calificacion de
riesgo de grado de inversion permitiria alcanzar con mayor celeridad y menor costo el
desarrollo social y econdmico que llevaria a los dominicanos a disfrutar de condiciones de vida
mas dignas. Al mismo tiempo, mitigaria la incertidumbre de los mercados internacionales de
capitales en torno a la capacidad de repago del pais, lo que impulsaria mayores influjos de
inversion extranjera directa y el acceso a mejores condiciones de financiamiento, tanto para el
sector publico como el sector privado, lo que facilitaria la expansion del aparato productivo y
de las iniciativas necesarias para atender los problemas estructurales que flagelan el desarrollo
del pais.

Atendiendo a lo anterior se ha concertado el planeamiento de la politica de ingreso, gasto y
financiamiento. Considerando las mismas, y las perspectivas econémicas para el periodo de
pronostico, se plantea que la deuda del Sector Publico No Financiero cerraria el afio 2022 en
47.1% del PIB, manteniendo una senda evolutiva que se mantendria acotada hasta posicionar
la ratio deuda PIB en torno al 47.0% en el 2026, al final del horizonte de proyeccion.

En detalle, la realizacion de simulaciones estocasticas para las variables que integran el proceso
de acumulacion de la deuda arroja que la probabilidad de sobrepasar el umbral de alerta
establecido para el FMI para economias emergentes (70% del PIB) se mantiene acotada debajo
del 2.3% al cabo del horizonte de prondstico. Sobrepasar dicho umbral representa una sefial
mecanica de riesgo de problemas de deuda. No obstante, los resultados sugieren que, inclusive
al contemplar la naturaleza incierta de las variables que alimentan la dinamica de la deuda, la
estrategia de consolidacion fiscal propuesta garantiza la sostenibilidad de las finanzas publicas
en el mediano plazo.

Las simulaciones realizadas incorporan una estructura de choques que considera los co-
movimientos entre las variables que conforman el proceso de acumulacion de la deuda®. Las
sendas simuladas son presentadas presentados a través de un grafico de abanico que plasma la
funcidn de probabilidades de los valores futuros de la deuda respecto al PIB. La banda central,
de color rojo intenso, incluye la proyeccion central: se considera que hay un 10% de
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probabilidad de que la deuda esté dentro de esta banda central en cualquier momento del
tiempo. El siguiente tono mas profundo, a ambos lados de la banda central, lleva la distribucién
al 20%; y asi sucesivamente, en intervalos de 10 puntos porcentuales hasta cubrir el 90% central
de la distribucién.

Grafico 6.10: Proyeccion ratio Deuda-PIB
(como % del PIB, grafico de abanico simétrico)
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Fuente: Direccién General de Analisis y Politica Fiscal

Por construccion, la imposicion de una distribucion normal a las innovaciones que cimentan las
simulaciones estocasticas condiciona la simetria del balance de riesgo. No obstante, una
evaluacion exhaustiva del comportamiento histérico de las variables que inciden en la
acumulacién de la deuda y de las perspectivas macroecondémicas vigentes fundamenta la
construccién de un balance de riesgos asimétrico, en donde ciertos choques son mas proclives
a incidir negativamente sobre el sendero de endeudamiento esperado.

A modo de capturar este hecho estilizado para la economia dominicana, se procede a truncar la
constelacion de los choques evaluados con anterioridad. En este sentido, se considerd que el
choque positivo maximo a la tasa de crecimiento real de la economia es de 2.55 puntos
porcentuales, congruente con el mayor error de pronostico positivo observado durante el
periodo 2010-2019. Por su parte, el chogue maximo al balance primario se acoté a 1.2 puntos
porcentuales del PIB, alineado con el mayor desvio observado, materializado en 2021 fruto de
la incertidumbre que continta permeando el panorama doméstico e internacional. En cuanto a
las tasas de interés, se evalud su evolucion histéricay se procedié a promediar aquellos periodos
que registraron una variacion interanual negativa. Para la tasa de interés implicita interna se
asume un choque negativo méximo de 279 puntos basicos (pb), mientras que para la tasa de

2026

®Las perturbaciones aleatorias son extraidas de una distribucion normal conjunta, definida a partir de las medias muestrales y la matriz
varianza-covarianza que generan los datos histéricos de los Gltimos 16 afios del crecimiento econémico real el balance primario y las

tasas de interés real efectiva de la deuda, tanto en moneda local como en moneda extranjera.
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interés implicita interna, aumentada por cambios en el tipo de cambio real, se asume un choque
negativo méaximo de 106 pb.

Los resultados de las simulaciones tras calibrar el comportamiento de los choques arrojan que,
a pesar de que los riesgos se posen al alza, la probabilidad de sobrepasar el umbral de alerta
temprana delimitado por los técnicos del FMI se mantiene acotada debajo del 2.8%, al término
del horizonte analizado.

Grafico 6.11: Proyeccion ratio Deuda-PIB
(como % del PIB, grafico de abanico asimétrico)
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Fuente: Direccién General de Analisis y Politica Fiscal

Por su parte, la conduccion de un andlisis deterministico permite evaluar la sensibilidad de las
proyecciones a choques aislados en cada una de las variables relevantes para el movimiento de
la deuda. Los resultados de este analisis indican que, una vez superados los choques
computados, la dinamica de la deuda se estabiliza y no se vuelve explosiva en el tiempo, lo que
es indicativo de un planeamiento estratégico en la conduccion de la politica fiscal.

En especifico, las pruebas de stress sugieren que, en materia de impacto fiscal, un shock en el
balance primario tendria la mayor incidencia sobre la dindmica de la deuda. Estos chogues
pudieran ser causados, entre otras situaciones, por un aumento del gasto extraordinario o una
realizacion de la recaudacion tributaria por debajo de los niveles esperados. En detalle, un
choque negativo de una desviacion estandar al balance primario previsto para el periodo 2023-
2024 incrementaria la deuda en 4.3 puntos porcentuales del PIB al cierre del 2026, elevandola
a 51.7%, en contraste con el nivel de 47.0 % del PIB que alcanzaria en ausencia del shock.

Por su parte, al considerar una reduccioén de los niveles de crecimiento del PIB de una
desviacion estandar (155 puntos basicos) respecto a la evolucidn esperada para los afios 2023
y 2024, la ratio deuda/PIB se posicionaria 1.4 pp. por encima de lo estimado en la proyeccion
base al final horizonte de proyeccion. Bajo este escenario, la proyeccion de la razén deuda PI1B
para el 2026 ascenderia del 47.0% estipulado en la linea base hasta 48.4%.

Dentro del analisis de sensibilidad, los choques temporales en el tipo de cambio y las tasas de
interés tienen los efectos de menor magnitud en los niveles proyectados de deuda. Un aumento
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temporal de la depreciacion esperada del peso frente al dolar estadounidense de una desviacion
estandar o 1.23% (de 4% anual a 5.23%) para el periodo 2023-2024 produciria al cabo del
horizonte de proyeccion un aumento del nivel de la deuda de 0.77 pp. del PIB sobre el estimado
de la linea base. Este efecto seria transmitido principalmente a través de los ajustes al stock de
deuda denominado en délares y otros ajustes cambiarios de flujos. Por su parte, se observa que,
un shock negativo de una desviacion estandar en la evolucion esperada de la tasa de interés real
para el periodo 2023-2024 produciria aumento promedio del nivel de deuda de 0.92 pp. del PIB
en el 2026, respecto a la proyeccion base, carente de tales innovaciones.

Por su parte, la evaluacion de un escenario contrafactual historico que contempla en lo adelante
la materializacion del resultado primario promedio 2012-2019, muestra que, de manera inercial
la deuda mantendria una marcada dinamica ascendente, ubicandose en 54.1% del PIB en el
2026, un nivel 6.1 puntos porcentuales del PIB més elevado que el escenario central planteado
en el ejercicio de proyeccion.

Grafico 6.12: Pruebas de estrés
(Escenario Base)
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Fuente: Direccion General de Analisis y Politica Fiscal
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