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Deuda Publica Consolidada confirma tendencia a la baja: de
74.0% (02-2021) a 67.3% (02-2022); gracias a espectacular
crecimiento del PIB en dolares (+23.8% en ultimos 12 meses).

Stock de la deuda del Sector Publico No Financiero (SPNF) sube a
US$50,806.5 millones a febrero 2022, equivalente al 52.4% del PIB (vs.
60.3% del PIB en 02-2021 y 50.4% al cierre de 12-2021).

Deuda del SPNF crece US$3,612.6 millones (+7.7%) durante ultimos 12
meses a febrero 2022, y baja de un 60.3% del PIB (02-2021) a un 52.4% del
PIB (02-2022).

Crecimiento de la deuda del SPNF (+7.7%) sigue significativamente inferior
a crecimiento de la economia medida a través del PIB en US$ (+23.8%).

Stock de la Deuda Publica Consolidada (DPC) sube a US$65,307.6
millones a febrero 2022, para establecerse en 67.3% del PIB (vs. 74.0% en
febrero 2021, y 62.6% al cierre de 12-2021).

DPC crece US$7,337.1 millones (+14.6%) durante ultimos 12 meses, pero
cae de un 74.0% del PIB (02-2021) a un 67.3% del PIB (02-2022).

DPC sigue creciendo al muy preocupante ritmo promedio de RD$1,054.0
millones diarios en el periodo diciembre 2016 hasta febrero 2022 (62
meses).

Servicio total de la deuda (US$5,911.8 millones en 2021) representa el
40.5% de los ingresos del Gobierno Central, vs. 46.0% en 2019.
Pagos de intereses (US33,026.2 millones en 2021) representan el 20.7% de
los ingresos corrientes del Gobierno Central, vs. 20.0% en 2019.

Hebrard & Hebrard Consulting 1lde 14
Informe Mensual sobre Deuda Publica al 28-02-2022



Después de establecer un nuevo nivel récord de US$47,674.1 millones al
cierre de diciembre 2021, la deuda del sector publico no financiero (SPNF)
registrd el esperado crecimiento tipico del ler trimestre del afio debido a la
exitosa emision de bonos soberanos por un valor de US$3,564.0 millones en
febrero 2022, y con esto, el stock de deuda del SPNF cierra en

al 28-02-2022; en otras palabras, y en comparacion con el inicio
del afio, se trata de un significativo incremento de m millones, de
acuerdo con las Ultimas estadisticas de la Direccion General de Crédito
Publico (DGCP):

https://www.creditopublico.gov.do/inicio/estadisticas.

Ahora bien, a pesar de este incremento del stock de deuda, el acelerado
crecimiento del PIB anualizado en doélares, que pasé de US$78,317.0
millones (a 02-2021) a en base anualizada a febrero
2022 (ver detalles en el Cuadro 1 mas abajo), ha permitido que el peso
relativo de la deuda del SPNF disminuyera de manera muy espectacular, al
pasar de (02-2021) a SPRIEARLMaL: (02-2022). Se
entiende que, en los proximos meses, se siga observando una disminucion
adicional del peso de la deuda, ya que se proyecta que la economia pudiera
alcanzar US$107,032.2 millones al cierre del afio 2022, de acuerdo con el
nuevo marco macroeconomico plurianual publicado por el Ministerio de
Economia, Planificacion y Desarrollo (MEPyD):

https://mepyd.gob.do/wp-

content/uploads/drive/UAAES/Marco%20Macroeconomico/Marco%20macroecono%CC
%81mic0%20marzo0%202022.pdf

Crecimiento de la deuda del SPNF por lo que va de 2022 hasta febrero:
El significativo incremento nominal del saldo de la deuda observado en este
periodo enero-febrero (+US$3,132.4 millones) es el resultado combinado
de:

e Incremento de la deuda, por la contratacion de nuevas deudas que
sumaron US$3.886.1 millones de las cuales: US$3,561.1 millones por
la colocacion de bonos emitidos en febrero 2022, mas unos US$324.9
millones recibidos de organismos bilaterales y/o multilaterales; es
importante sefialar que debido al excelente nivel de las recaudaciones
por lo que va del afio, no ha sido necesario emitir bonos de Hacienda
en el mercado local.

e Disminucion de la deuda, por concepto de reembolsos de capital
sobre deudas anteriores por un valor de US$1.405.1 millones durante
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este primer bimestre 2022, valor que incluye otra favorable operacion
de manejo de pasivos; vy,

¢ Finalmente, la muy sensible revaluacion del peso dominicano frente
al dolar estadounidense durante el mes de febrero cuando la tasa
oficial del dolar se desplomd en mas de RD$3.00/USS, al pasar de
RD$57.5576 (cierre de 01-2022) a RD$54.3614 (cierre de 02-2022),
que ha significado un muy sensible incremento del valor en US$ de
las deudas denominadas principalmente en pesos por US$648.2
millones en apenas 2 meses.

Producto de estas transacciones, la deuda del SPNF registra ahora un
incremento interanual de US$3.612.6 millones vs. el nivel de US$47,193.9
millones al cierre de febrero 2021; en otras palabras, la deuda ha sufrido un
incremento de un durante los ultimos 12, mientras el PIB anualizado
en dolares aceleraba su recuperacion (TOXEXA vs. +19.9% al cierre de 12-
2021), al pasar de US$78,317.0 millones (02-2021) a US$96,980.3 millones
(02-2022).

A) Crecimiento de la deuda de 2016 hasta febrero 2022:

A1) Sector Publico No Financiero (SNPF):

La deuda ha seguido creciendo desde 2016 hasta febrero 2022, tanto de
forma nominal (en US$ y/o en RD$), como de forma relativa (como % del
PIB).

Como se puede apreciar en el Cuadro 1, la deuda del SPNF que habia
superado temporalmente el peligroso nivel del 60.0% del PIB al cierre de
febrero 2021 (60.26% del PIB), se encuentra ahora en 52.39% al cierre de
febrero 2022 (vs. 50.44% en la lectura de 12-2021), registrando de este
modo una baja en torno a 8 puntos del PIB desde febrero 2021, gracias al
sostenido rebote del PIB en dolares.

Gracias a la muy sensible apreciacion del peso dominicano durante los
ultimos 12 meses (revaluacion de un 6.0%), el valor en pesos del stock de
deuda ha crecido apenas un 1.2% en comparacion con el mismo mes del afo
pasado, al pasar este valor de RD$2,727.9 billones (02-2021) a RD$2,761.9
billones (02-2022).
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Cuadro 1: Evolucion del Stock de Deuda del Sector Publico No Financiero

Stock de Stock de Tipo c!e Deuda
. Deuda . Deuda Cambio (como % PIB (millones
(millones USS) (billones RDS) (RDS/USS) PIB) de USS)
Saldo al 31-12-2016: S 26,757.9 DOP 1,247.4 46.6171 35.32% $ 75,759.4
Saldo al 31-12-2017: S 29,543.6 DOP 1,423.8 48.1930 36.92% S 80,024.5
Saldo al 31-12-2018: S 32,158.2 DOP 1,614.4 50.2028 37.60% S 85,536.9
Saldo al 31-12-2019: S 35,9425 DOP 1,901.4 52.9022 40.43% S 88,906.1
Saldo al 31-12-2020: S 44,622.3 DOP 2,593.1 58.1131 56.61% S 78,829.0
Saldo al 31-12-2021: S 47,674.1 DOP 2,724.2 57.1413 50.44% S 94,523.7
Variacion 2020 a 2021 (12 $ 3,051.8 DOP 131.0 (0.9718) -6.17% S 15,694.7
meses): 6.8% 5.1% -1.7% 19.9%
Variacién 2016 a 2021 (60 S 20,916.2 DOP 1,476.8 10.5242 15.12% S 18,764.3
meses): 78.2% 118.4% 22.6% 42.8% 24.8%
Saldo al 28-02-2021: S 47,193.9 DOP 2,727.9 57.8011 60.26% S 78,317.0
Saldo al 28-02-2022: $ 50,806.5 DOP 2,761.9 54.3614 52.39% S 96,980.3
Variacion 2021 a 2022 (12 $ 3,612.6 DOP 34.1 (3.4397) -7.87% S 18,663.3
meses): 7.7% 1.2% -6.0% -13.1% 23.8%
Variacion 2016 a 2022 (62 $ 24,048.6 DOP 1,5145 7.7443 17.07% S 21,2209
meses): 89.9% 121.4% 16.6% 48.3% 28.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco Central y Direccion General de Crédito Publico

Se espera que esta misma tendencia siga hasta el final del afio 2022,
permitiendo de este modo una baja adicional del tamafo relativo de la deuda
vs. el Producto Interno Bruto (PIB).

A2) Deuda Publica Consolidada al 28-02-2022 (cifras estimadas):

El Cuadro 2 muestra que la deuda total del Sector Publico Consolidado,
expresada como % del PIB, registra también una baja muy marcada, al pasar
de del PIB (02-2021) a del PIB (02-2022), gracias a la
sostenida recuperacion del PIB en dolares como se menciond anteriormente.

pesar de este cambio positivo de tendencia, |ERDIYORISs (RS 1B () (S AN
a un nivel todavia demasiado alto (67.34% del PIB), con un rebote de 4.71

puntos del PIB en comparacion con 12-2021 cuando la DPC
representaba el 62.63% del PIB.

Hebrard & Hebrard Consulting 4de 14
Informe Mensual sobre Deuda Publica al 28-02-2022



Con un valor de US$65,307.6 millones, vs. los US$57,970.5 millones al
cierre de febrero 2021, la DPC sufre un sensible incremento interanual
relativo de un 12.7%, debido al impacto combinado de nuevas emisiones de
certificados por parte del Banco Central y sobre todo de la revaluacion del
peso dominicano frente al dolar estadounidense.

Cuadro 2: Evolucion del Stock de la Deuda Publica Consolidada (DPC)

Deuda consolidada al cierre del periodo
Stock de Stock de Tivo de Deuda
Deuda Deuda . o .
R . Cambio (como % PIB (millones
(millones USS) (billones RDS) (RDS/USS) PIB) de USS)

Saldo al 31-12-2016: S 34,102.6 DOP 1,589.8 46.6171 45.01% $ 75,759.4
Saldo al 31-12-2017: S 37,215.0 DOP 1,793.5 48.1930 46.50% S 80,024.5
Saldo al 31-12-2018: $ 40,975.9 DOP 2,057.1 50.2028 47.90% S 85,536.9
Saldo al 31-12-2019: S 44,928.2 DOP 2,376.8 52.9022 50.53% S 88,906.1
Saldo al 31-12-2020: S 54,469.2 DOP 3,165.4 58.1131 69.10% S 78,829.0
Saldo al 31-12-2021: ' S 59,201.6 DOP 3,382.9 57.1413 62.63% S 94,523.7
Variacion 202022021 (12 ¢ 4,732.4 DOP 2175 (0.9718) -6.47% $ 15,694.7

meses): 8.7% 6.9% -1.7% 19.9%
Variacion 2016 a 2021 (60 $ 25,099.0 DOP 1,793.1 10.5242 17.62% S 18,764.3

meses): 73.6% 112.8% 22.6% 39.1% 24.8%
Saldo al 28-02-2021: S 57,970.5 DOP 3,350.8 57.8011 74.02% S 78,317.0
Saldo al 28-02-2022: $ 65,307.6 DOP 3,550.2 54.3614 67.34% S 96,980.3
Variacién 2021 a 2022 (12 $ 7,337.1 DOP 199.5 (3.4397) -6.68% S 18,663.3

meses): 12.7% 6.0% -6.0% 23.8%
Variacién 2016 a 2022 (62 $ 31,205.0 DOP 1,960.4 7.7443 22.33% S 21,220.9

meses): 91.5% 123.3% 16.6% 28.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central y de la Direccion General de Crédito

Publico

Finalmente, llama la atencion que, al pasar de RD$1,589.8 billones (12-
2016) a RD$3.550.2 billones (10-2021), ¢l stock de deuda (calculado en
pesos dominicanos) ha crecido en RD$1,960.4 billones entre 12-2016 y 02-
2022, un crecimiento de un 123.3% en 62 meses! Esto equivale a un
crecimiento promedio de RD$31,619 millones mensuales, i
endeudamiento que crece en un asombroso promedio diario de RD$1,054
millones diarios!!!
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A3) Stock de certificados del Banco Central al 31-12-2021:

Uno de los motores principales del crecimiento de la DPC es la acumulacion
constante del stock de certificados emitidos por el Banco Central, tal como

se muestra a continuacion:

Stock de certificados en 2016:
Stock de certificados en 2017:

Crecimiento del stock en 2017:

Stock de certificados en 2017:
Stock de certificados en 2018:

Crecimiento del stock en 2018:

Stock de certificados en 2018:
Stock de certificados en 2019:

Crecimiento del stock en 2019 :

Stock de certificados en 2019:
Stock de certificados en 2020:

Crecimiento del stock en 2020 :

Stock de certificados en 2020:
Stock de certificados en 2021:

Crecimiento ultimos 12 meses :

RD$446,686.4 millones
RD$493,866.1 millones
RDS$ 47,179.7 millones (+10.6%)

RD$493,866.1 millones
RD$564,040.5 millones
RDS$ 70,174.4 millones, (+14.2%)

RD$564,040.5 millones
RD$592,188.3 millones
RDS$ 38,299.4 millones, (+ 5.0%)

RD$592,188.3 millones
RD$692,854.0 millones
RD$100,665.7 millones, (+17.0%)

RD$692,854.0 millones
RD$740,785.5 millones
RDS$ 47,931.5 millones, (+ 6.9%)

Si bien el crecimiento del stock de certificados del Banco Central durante
2021 luce muy por debajo de lo esperado, es importante mencionar que,
desde el inicio de 2022, este stock estd sufriendo un muy significativo
crecimiento de un entre diciembre 2021 y febrero 2022, equivalente
a un crecimiento absoluto de RD$131,761.2 millones en tan solo 2 meses; el
valor de los certificados acumulados a 02-2022 alcanza ahora RD$872,546.7
millones.
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B) SERVICIO DE LA DEUDA NO CONSOLIDADA HASTA 12-2021

Dado que no ha transcurrido un trimestre completo, vamos a revisar mas bien
el cierre oficial de las cuentas de servicio de la deuda al cierre de 12-2021
(datos que no habiamos publicado atin).

Como se detalla en el Cuadro 3, el servicio de la deuda del SNPF ha
regresado a un nivel normal en 2021, después de haber registrado un pico de
US$7,350 millones en 2020. Ya que las comparaciones vs. 2020 no son
apropiadas por el impacto tan disruptivo que tuvo el COVID-19 en las
finanzas publicas, se prefiere comparar las cifras del cierre 2021 con el
ultimo cierre anual antes del COVID-19 (2019). En este caso, se observa una
muy leve disminucion de un 0.4% en el costo total del servicio de la deuda,
al pasar este de US$5,935.8 millones (2019) a US$5,911.8 millones (2021).

Ahora bien, se registra un muy fuerte incremento [GEWAYZY)) en pagos
adicionales de intereses, equivalente a US$450.3 millones, al pasar de
US$2,575.9 millones (2019) a US$3,026.2 millones.

Cuadro 3: Comparacion del Servicio de l1a Deuda (SPNF) hasta diciembre (2021 vs.
2020y 2019)

(valores en millones de Servicio de la deuda Variaciones vs. 2019

Us$)
Hasta 12-2019 Hasta 12-2020 Hasta 12-2021 Uss %
Reembolso de Principal § 373517 & 46529 S  2,864.6 S (487.) -14.5%

Pagode Intereses $ 25759 S 26822 S 3,026 S 4503 17.5%
— — 1

Pago de Comisiones ¢ 82 ¢ 149 $ 21.0 $ 128 156.1%

Total Servicio de la Deuda

5935.8 7,350.0 59118 24.0 -0.49
del SPNF ’ ’ ’ >0 &

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Crédito Publico
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C) Estimacion del peso del servicio de la deuda sobre los ingresos
corrientes del gobierno central:

Situacion al 31-12-2021 (cierre anual):

Cuadro 4: Servicio de 1a Deuda como % de Ingresos Fiscales (2021 vs. 2020 y 2019)

Calculo del peso del servicio de la Variaciones
(valores en millones) deuda del SPNF 2021 vs. 2019

Hasta 12-2019 Hasta 12-2020 Hasta 12-2021 Absoluta %

Ingresos Corrientes (RDS) DOP  660,281.0 DOP  624,842.7 DOP 831,317.4 DOP 171,036  25.9%

Tipo de Cambio Promedio DOP 51.17 DOP 56.42 DOP 56.92 DOP 5.75  11.2%

Ingresos Corrientes (USS) $ 12,903.2 $ 11,075.2 $ 14,6039 S 1,700.7  13.2%

Total Servicio de la Deuda
del SPNF

S (24.0) -0.4%

Peso del Servicio de la

) 46.00% 66.36% 40.48% -5.52% -12.0%
Deuda (% de los ingresos)

Peso del Servicio de la

19.96% 24.22% 20.72% 0.76% 3.8%

Deuda (% de los ingresos)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Crédito Publico y de la
Direccion General de Presupuesto

De acuerdo con los datos definitivos publicados por el Ministerio de
Hacienda hasta 12-2021, los ingresos corrientes en US$ han crecido muy
fuertemente entre 2019 y 2021 m, lo que confirma la recuperacion
econdmica desde inicio del afio 2021: las recaudaciones pasan de
US$12,903.2 millones (afio 2019) a (afio 2021),
como se observa en el Cuadro 4.

Gracias a esta tendencia positiva, la proporcién de los ingresos que el
Gobierno Central tuvo que dedicar al servicio de la deuda ha disminuido
muy claramente en 2021, al pasar de un 46.0% (2019) a un 40.5% (2021),
tal como se muestra en el Cuadro 4 del presente informe.

Sin embargo, al considerar el servicio de la deuda por su solo componente
del pago de intereses, el servicio de la deuda presenta un ligero incremento
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en 2021 en comparacioén con el afio 2019, al pasar de un 19.96% de los
ingresos fiscales (afio 2019) a un MNP (atio 2021).

D) Nuevas proyecciones macroeconomicas para 2022:

Sin sorpresa, debido al impacto combinado de la persistencia de las
presiones inflacionarias internacionales y de las consecuencias de la guerra
en Ucrania sobre la economia mundial, las autoridades acaban de revisar a la
baja sus expectativas de crecimiento para la economia dominicana al
publicar un nuevo “Panorama Macroeconomico 2022-2026 (revision de
fecha 28 de marzo 2022). (ver Cuadro 6: Panorama Macroeconémico
2022-2026). Como en afios anteriores, siempre resulta interesante comparar
las proyecciones de este nuevo marco macroecondmico con las contenidas
en la version contenida en el capitulo explicativo de la Ley de Presupuesto
de Ingresos y Gastos 2022 (ver Cuadro 5: Panorama Macroeconomico
Presupuesto 2022). A continuacidon, subrayamos los principales cambios
susceptibles de alterar la trayectoria de la deuda publica durante el resto del
afo 2022.

Cuadro 5: Panorama Macroeconomico Presupuesto 2022

Informe Mensual sobre Deuda Publica al 28-02-2022

PANORAMA MACROEC ONOMICO 2021 - 2025
Revisado el 26 de agosto de 2021
2020 202 2022 2023 2024 2025

FIE real (indice 2007=100) 168.0 184.8 105.0 204 8 215.0) 2357
Crecimiento del PIB real £7 10.0 5.5 5.0 5.0 5.0
FIE nominal (Milones RDF) 4.456,857.4) 52045000 5237,083.8| 6,374.073.6 60604884 76002533
Crecimiento del FIB nominal 23 18.8 10.2 0.2 0.2 0.2
FIE nominal (Millones de USE) 7e.820.0( o15613] 065071 104270 1064084 1118233
Crecimiento del FIB nominal en US$ 114 18.2 5.5 5.0 5.0 5.0
Meta de inflacion (1) 4.00 4.00 4.00 400, 4.00 4.00
Inflacion {promedic) 3.78 7.20 4,50 400, 4.00 4.00
inflacion |diciembre) 5.55 6.50 4.00 400 4.00 4.00
Crecimiento deflacior FIB 472 8.00 450 400, 4.00 4.00
Tasa de cambio (promedia) 55.58 57.82 6043 6284 5. 36 G787

Tasa de variacion (36} 10.24 220 4.50] 4.00 4.00 4.00|
SUPUESTOS
Petralec WTI (USS por baril) 02 85.0 62 53.1 56.5 50.3
Oro (US0z) 17738 1.787.8 1,704, 1.550.0 1.525.0 1,500.0
Micke! (USSTM) 12,2205 17.260.0 17.188. 17,7017 18,0202 18,120.2
Carbén mineral APIZ CIF ARA (USHTM) 57.2 78.0 76.1 74.2 724 70.6
Crecimiento PIB real EE.UL (%) 35 8.2 4. 2.4 20 20
inflacion EE. L. (promedio) 1.2 23 2 25 25 24
||nﬂa-:ién EE.LAI idiciembre] 21 41 2 25 2.4 23

Fuente: Ley de Presupuesto de Ingresos y Gastos 2022
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D1) Estadisticas oficiales al cierre del aiio 2021:

e Crecimiento del PIB para 2021 vs. 2020: el MME indica que el
crecimiento real del PIB cerr6 muy fuertemente arriba de la
proyeccion contenida en el Presupuesto 2022: el PIB crecio
finalmente JTHPREA, 0 sea muy por encima de la estimacion del
Presupuesto 2022 (+10.0%);

e PIB nominal en US$ para 2021: mientras el Presupuesto 2022
contemplaba un valor de US$91,561.3 millones al 31-12-2021, la
economia cerré finalmente en [0 RIRNA TN TE; con lo que el
crecimiento nominal en US$ alcanzé el enorme valor de +19.9%, por
encima de la estimacion del Presupuesto 2022 (+16.2%);

e PIB nominal en RDS$ para 2021: mientras el Presupuesto 2022
proyectaba un valor de RD$5,294,509.0 millones al 31-12-2021, la
economia cerrd finalmente en LRI NALRE I TS; con lo que
el crecimiento nominal en RD$ alcanzo el enorme valor de +21.0%,
sensiblemente por encima de la estimacion del Presupuesto 2022
(+18.8%);

e Tipo de cambio promedio (US$ vs RDS$) para 2021: a pesar de la
devaluacion en el ultimo trimestre de 2021 cuando el valor del US$
subié de RD$56.27/US$ (cierre de 09-2021) a RD$57.14/USS$ (cierre
de 12-2021), el valor promedio del US$ en 2021 cerr6 finalmente en
apenas , practicamente 1.0% por debajo del valor de
RD$57.82 que sirvio de base para proyectar el Presupuesto 2022; en
otras palabras, la devaluacion real resultante fue de tan solo ,
o sea apenas la mitad de lo esperado en la estimacion oficial del
Presupuesto 2022 (+2.20%);

e Inflacion promedio para 2021: la cifra oficial cerrd finalmente en
ligeramente por encima de la tasa de 7.80% contenida en el
marco del Presupuesto 2022;

o Inflacion de punta a punta para 2021: la cifra oficial cerrd
finalmente en muy por encima de la tasa de 6.50% contenida
en el marco del Presupuesto 2022, debido a la persistencia de las
fuertes presiones inflacionarias en el ultimo trimestre 2021;

e Petroleo WTI: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio del barril de petroleo de US$65.90/barril para 2021, este
indicador cerré finalmente con wun valor bastante cercano
(), a pesar de haber cerrado con fuerte alza durante el
mes de diciembre 2021 y alcanzar el precio de US$75.21/barril el 31-
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12-2021, lo cual indica un punto de inicio mucho mas alto para luego
recalcular las proyecciones de 2022;

Oro (onza Troy): mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio de US$1,787.80/onza, este promedio anual cerrd
finalmente con un valor de y, gracias a una fuerte
alza durante el mes de diciembre 2021 la cotizacioén del oro cerr6 el
ano 2021 en US$1,827.50/onza; lo cual indica un punto de inicio
mucho mas alto para luego proyectar 2022, al igual que en el caso de
la cotizacion del petroleo;

Niquel: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor promedio
de la tonelada métrica de niquel de US$17,260.9/TM, este promedio
anual cerr6 finalmente con un valor de gracias a la
fuerte tendencia alcista de todos los principales commodities durante
la 2% mitad de 2021;

Carboén Mineral: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio de la tonelada métrica en US$78.0/TM, este promedio
anual cerrd finalmente con un valor de lo que
equivale a un enorme incremento del 50.4%;

Crecimiento del PIB en Estados Unidos: el MME indica que el
crecimiento real del PIB cerrd en realidad ligeramente por debajo de
la proyecciéon contenida en el Presupuesto 2022: el PIB crecid
finalmente PRMA, mientras se estimaba +6.2% en el Presupuesto
2022;

Inflacion en Estados Unidos para 2021: la cifra oficial de punta a
punta en diciembre 2021 cerr6 finalmente en , sustancialmente
arriba de la tasa de 4.1% contenida en el marco del Presupuesto 2022;

esto confirma el caracter netamente global que presenta la inflacion
para el resto del 2022.

D?2) Nuevas provecciones oficiales para 2022:

El nuevo Marco Macroecondémico (MME) publicado por las autoridades (ver
Cuadro 6 mas abajo) tiene como cambio principal la reducci()n de un 5.5% a

pesar de esta ligera

YAV eulor: B¢ RN LI BNV LTINS a continuacion, analizamos en
detalle los principales indicadores contenidos en esta nueva proyeccion de
2022, entendiendo que este mismo escenario serviria como base para
elaborar un muy probable proyecto de modificacion de la Ley de
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Presupuesto de Ingresos y Gastos 2022 para tomar en cuenta estos cambios y
sus impactos en las cuentas fiscales: de un lado la certeza de tener mayores
recaudaciones gracias a la inflacidon adicional, y por otro lado los cuantiosos
subsidios para frenar la inflacidon en bienes y servicios de primera necesidad
(combustibles, alimentos de la canasta basica, tarifa eléctrica de los hogares
de bajo consumo).

Cuadro 6: Panorama Macroeconomico 2022-2026

PANORAMA MACROECONOMICO 2022 - 2026
Revizado el 28 de marzo de 2022

2021 2022 2023 2024 2025 2026

PE real (Indice 2007=100) 188.0 1688.0 2078 218.3 228.3| 240.7)
Crecimiento del FIB real 12.3 5.0 50 5.0 5.0 5.0
FPE nominal (Millones RD3) 5,382,714 1(6,143,640 5| 6,773,373.6| 7,306,524.0| 8,077,004 .2| 8.320,028.6
Crecimients del PIB nominal 210 13.8 10.3 a2 8.2 8.2
FPB nominal (Millones de U55) B4.523.7 107.0322| 1116877 1M7.167.1| 123.0254| 12917687
Crecimiento del PIB nominal en USS 188 13.2 43 5.0 5.0 5.0
|Mieta de inflacian (£1) 4.00 4.00 4.00 400 4.00 4.00
rflacion (promedio) 8.24 B.50 5.00 400 4.00 4.00
nflacion (diciembre} 8.50 7.00 4.00 400 4.00 4.00
Crecimiento deflactor FIB 7.50 B.50 5.00 4.00 4.00 4.00
Tasa de cambio (promedio) AT.2T 5740 80.70 83.13 85.65 6828

Tasa de variacion (%) 1.10 0.23 575 4.00 4.00 4.00
SUPUESTOS :
Fatrdleo WTI (LSS por barril) 8.2 10M.2 B5.0 741 T0.4 G7.8
O (USE0z) 1,788.1 1,880.2 1.917.7 1.857.2 1,898.9 20188
Hickel [LISSTM) 18,387.9 25176.0 24,7504 24 530.3 24,4287 243708
Carbon mineral APE2 CIF ARA (USSTM) 117.3 184.2 1332 128.0 132.4 123.3
Crecimiento PIB real EE.UL (%) 57 28 22 20 1.8] 1.8
nflacion EE.ULL (promedio) 47 7.0 3o 23 2.0 20
nflacion EE.ULL (diciembre) T 53 28 23 20 20

Fuente: Ministerio de Economia, Planificacion y Desarrollo (MEPyD)

e Crecimiento del PIB para 2022 vs. 2021: el MME reviso6 a la baja la
proyeccion de crecimiento real del PIB desde un 5.5% (proyeccion
inicial del Presupuesto 2022) a un para tomar en cuenta los
impactos de las alzas en la tasa de interés de politica monetaria que
ha subido desde 3.0% (11-2021) hasta 5.5% (04-2022) al sufrir 4
incrementos durante los ultimos 5 meses;

e PIB nominal en US$ para 2022: mientras el Presupuesto 2022
proyectaba un valor de US$96,597.1 millones al 31-12-2022, se
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proyecta ahora que la economia cierre en US$107,032.2 millones]
superando por 1? vez el nivel de los US$100,000 millones; con esta
fuerte revision, el crecimiento nominal en US$ alcanzaria +13.2%, o
sea mas del doble de la proyeccion inicial del Presupuesto 2022
(apenas +5.5%); de cumplirse esta muy favorable proyeccidn, el peso
relativo de la deuda pudiera seguir cayendo de manera muy
significativa de aqui al final del 2022;

e PIB nominal en RDS$ para 2022: mientras el Presupuesto 2022
proyectaba un valor de RD$5,837,063.0 millones al 31-12-2022 (ver
Cuadro 5), el nuevo Marco Macroeconomico 2022-2026 proyecta

ahora factible alcanzar RODNWERKEPEER OINIGN; con lo que el

crecimiento nominal en RD§ alcanzaria de este modo , muy
sensiblemente por encima de la proyeccion del Presupuesto 2022
(+10.2%);

e Tipo de cambio promedio (US§ vs RDS) para 2022: mientras el
Presupuesto 2022 contemplaba un valor promedio del US$ en
RD$60.43, la nueva proyeccion fue fuertemente revisada a la baja a
(jo sea RDS$3.03 menos!), para tomar en cuenta la
sorpresiva apreciacion del RD$ durante el mes de febrero 2022,
cuando el US$ se desplom¢ al pasar de RD$57.55 (31-01-2022) a
RD$54.36 (28-02-2022); en otras palabras, la devaluacion promedio
que se proyecta ahora es de tan solo +0.23 % que contrasta muy
favorablemente con la proyeccion oficial del Presupuesto 2022
(+4.50%);

e Inflacion promedio para 2022: la nueva proyeccion fue revisada
fuertemente al alza, de un 4.50% (Presupuesto 2022) a un
ahora, para considerar los incesantes incrementos en los precios de
los alimentos y de las materias primas energéticas, sin olvidar por
supuesto los impactos de la guerra en Ucrania que ha exacerbado las
presiones inflacionarias que existian antes del conflicto bélico;

e Inflacion de punta a punta para 2022: la nueva proyeccion fue
también revisada fuertemente al alza, de un 4.00% (Presupuesto
2022) aun ahora;

e Petréoleo WTI: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio del barril de petroleo de apenas US$62.70/barril, este
indicador se proyecta ahora con un valor de lo
que plantearia decisiones dificiles en torno a la prolongacion del
actual esquema de subsidios a los combustibles mas alla del 30 de
junio 2022, decision importante para la reformulacion del
presupuesto 2022;
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Oro (onza Troy): mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio de US$1,798.20/onza para 2022, el nuevo promedio anual
se proyecta con un valor de gracias a la fuerte alza
de las cotizaciones del oro desde que inicid la guerra en Ucrania; de
hecho, el oro se encuentra de nuevo muy cerca de superar el nivel de
los US$2,000/0nza;

Niquel: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor promedio
de la tonelada métrica de niquel de US$17,188.4/TM para 2022, se

proyecta ~ ahora  un  valor  considerablemente  superior:
reflejando una enorme apreciacion de un 36.8% s.
el promedio del afio 2021;

Carboén Mineral: mientras el Presupuesto 2022 contemplaba un valor
promedio de la tonelada métrica en US$76.1/TM para 2022, este
valor ha sido revisado al alza de manera dramatica a un valor de
lo que equivale a un enorme incremento del 57.0%
frente al promedio real del 2021 (US$117.30/TM);

Crecimiento del PIB en Estados Unidos: el nuevo MME revisa muy
sensiblemente a la baja el crecimiento del PIB para 2022, al pasar de
+4.4% a tan solo , dato que, de confirmarse, afectaria
negativamente los principales sectores generadores de divisas
(Turismo, Zonas Francas y Remesas);

Inflacion en Estados Unidos para 2022: la cifra contenida
inicialmente en el Presupuesto 2022 para diciembre 2022 (de punta a
punta) era de 2.9%, y fue revisada muy fuertemente al alza,
esperandose ahora que la inflacion alcance ﬂ al cierre de 2022.

Por supuesto, habra de esperar en las proximas semanas el desarrollo de los
acontecimientos en Ucrania, y ver como las medidas implementadas para
enfrentar la muy elevada inflacidon pudieran impactar negativamente el ritmo
de crecimiento, tanto en Estados Unidos como aqui en Republica
Dominicana; por mientras, recomendamos seguir los mensajes contenidos en
los comunicados mensuales de politica monetaria de la Junta Monetaria, ya
que son excelentes instrumentos para anticipar eventuales cambios en los
pronosticos o en las decisiones de politica fiscal del equipo econémico.
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