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PANORAMA MACROECONOMICO 2022-2026

Las perspectivas de crecimiento econdmico continlan ajustdndose a la baja en el entorno
internacional a raiz de la materializacidn de los riesgos contemplados a inicio de afo. El
desenlace aun incierto del conflicto bélico Rusia-Ucrania, una escalada de los precios mas
persistentes de lo esperado y el endurecimiento de las condiciones financieras en las
economias avanzadas destacan entre los principales riesgos que inclinan los prondsticos a la
baja para el cierre de afo y el préximo, en particular, para las economias en desarrollo.

En el ambito nacional, se espera que la economia dominicana crezca 5.0 % en 2022, prondstico
gue se mantiene invariable con respecto al Panorama Macroecondmico de junio de 2022. Las
presiones inflacionarias externas, aunque se han moderado en los Ultimos meses, contindan
incidiendo en el comportamiento de los precios locales. En este sentido, se prevé que la
inflaciéon de cierre de aio se ubique en 8.0 % (menor en 0.5 p.p. al prondstico de junio), para
converger al rango meta de 4 % + 1 % durante 2023. Estos prondsticos contindan sujetos a los
niveles de incertidumbre adn elevados que se observan en el mercado internacional, por lo
cual este equipo interinstitucional reitera su compromiso de seguir monitoreando el entorno
internacional y los potenciales efectos en el panorama macroeconémico doméstico.

1. CONTEXTOINTERNACIONAL

En el entorno internacional, el desempefio econdmico continlda afectado por el conflicto entre
Rusia-Ucrania -ambos importantes exportadores de materias primas-; las disrupciones en la
cadena de suministro, que se han visto agravadas por la estricta politica de confinamiento ante
el resurgimiento de casos de COVID-19 en algunas ciudades de China; asi como las persistentes
presiones inflacionarias y una politica financiera mas restrictivas a nivel global, y en particular,
en las economias avanzadas.

En este contexto, las perspectivas de crecimiento econdmico contindan revisandose a la baja.
Se prevé que la economia mundial crezca en torno al 3 % (+ 0.2 %) en 2022; significando una
reduccion de al menos cuatro décimas con respecto a los prondsticos de inicio de ano. La
desaceleracién del crecimiento responde principalmente a una ralentizacién de la actividad
econdmica mas pronunciada de lo previsto durante el primer semestre en Estados Unidos,
China e India. Para 2023, se espera que el crecimiento se modere alin mas; y oscile dentro del
rango 2.3 %y 2.9 %.

1.1 Economias avanzadas

Para el grupo de economias avanzadas se prevé un crecimiento de alrededor del 2.5 % en 2022,
unos 0.8 puntos porcentuales (p.p.) por debajo de las proyecciones de inicio de afio. Segun los
prondsticos, la moderacidn del crecimiento seria mas pronunciada para 2023, toda vez que se
espera una expansion de 1.4 %, por debajo del crecimiento promedio de las ultimas dos
décadas (1.8 %).
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La revision a la baja de las perspectivas de crecimiento responde principalmente a la
contraccion econdémica registrada durante el primer semestre en los Estados Unidos y las
expectativas de un ritmo de expansion ralentizado para el resto de afio. En efecto, la economia
estadounidense ha registrado por dos trimestres consecutivos tasas de expansién negativas,
-1.6 % trimestral anualizada en el primer trimestre y -0.6 % en el segundo.

No obstante, los indicadores laborales evidencian un mercado dindmico y robusto, con una
generaciéon promedio de empleos no agricolas de 471 mil entre enero y julio de 2022. Por otro
lado, se ha observado la reduccion de mas de cuatro décimas de los niveles de desempleo con
respecto al cierre de 2021, para ubicarse la tasa en 3.5 % en julio 2022, por debajo del nivel de
largo plazo (4.0 %).

En julio, el incremento de los precios en el territorio estadounidense se mostré ralentizado,
aunque permanecen en niveles histéricamente elevados. La inflacién general fue de 8.5 %
-cinco décimas por debajo del registro de junio (9.0 %), el mas alto en los ultimos 40 afios-. Por
su parte, la inflacién subyacente -que excluye precios de alimentos y energia- fue de 5.9 %,
registrando una reduccidn por quinto mes consecutivo.

En su ultima reunion del 26-27 julio, la Reserva Federal (FED por sus siglas en inglés) apegada

a su compromiso de promover un maximo nivel de empleo y mitigar el alza de los precios,
decidié incrementar en 75 puntos basicos el rango objetivo de los tipos de interés. A julio, el
rango meta se ha incrementado en 225 pbs., para ubicarse entre 2.25 % y 2.50 %; a la vez que
se esperan ajustes adicionales durante el resto del afno.

Bajo este contexto, la FED prevé un crecimiento real del PIB de 1.7 % en 2022 -una revision a
la baja en 1.1 p.p. con respecto a las proyecciones de marzo 2022- con una tasa de desempleo
de 3.7 % (+0.2 p.p. respecto a marzo). El crecimiento se moderaria significativamente en 2023,
con una tasa de expansion del PIB real de 0.7 % (Consensus, agosto 2022). En cuanto a los
precios, los prondsticos mas recientes apuntan a una inflacién promedio de 8.1 % para 2022,
gue se moderara en 2023 alcanzando 3.8 %, pero que se mantendria por encima del nivel de
largo plazo (2.0 %).

Las perspectivas de crecimiento en la Zona Euro (ZE) han sido también revisadas a la baja para
2022, como resultado de los efectos de la guerra, asi como otros choques de oferta. Para 2022,
se prevé que la ZE crezca en torno al 2.6 %, recortados 0.2 p.p. con respecto a los prondsticos
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de inicio de afio. Italia y Espafia registrarian las tasas mas elevadas de la zona con una
expansion superior al 3.0 %.

1.2 Economias emergentes y en desarrollo

El grupo de economias emergentes y en desarrollo de Asia continuda liderando en crecimiento,
con una expansién proyectada de 4.6 % para 2022 (FMI, julio 2022); destacandose India y China
con tasas de 7.4 % y 3.3 % respectivamente. La desaceleracidon de la demanda en China
agravada por las restricciones mas severas bajo una estricta estrategia cero-COVID, aunado a
los problemas del sector inmobiliario han conllevado a una revisién a la baja de los prondsticos
de crecimiento de la economia y de las perspectivas mundiales ante los potenciales efectos
sobre sus socios comerciales.

Por su parte, para los paises del sudeste asidtico se espera un crecimiento de 4.8 % en 2022 y
de 3.5 % en 2023. Para la regién de América Latina y El Caribe (ALyC) se prevé una expansién
del PIBen tornoal 1.8 %y 2.5 % en 2022, con paises como Panama (7.0 %) y Venezuela (9.4 %)
con alto crecimiento. Estas perspectivas estan sujetas a un alto grado de incertidumbre
geopolitica, acompafiada de una persistencia en las presiones inflacionarias y una lenta
recuperaciéon del empleo post pandemia.

Cuadro 1. Resumen estimaciones y proyecciones de crecimiento del PIB real

) Mundo EE. UU. ALyC
Organismos 7 ) )
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022
FMI 3.1 6.1 3.2v 34 5.7 23v  -7.0 6.9 3.0A
BM -3.3 5.7 29V 34 5.7 2.5V -6.4 6.7 2.5V
OECD 34 5.8 3.0v -34 5.7 2.5v
CEPAL -6.9 6.5 2.7A
Consensus Forecast ? -3.7 5.8 2.6 -3.5 5.7 1.7V  -6.9 6.9 2.5A

(1) Estimaciones de los organismos internacionales seleccionados.

(2) Las proyecciones para ALyC excluyen a Venezuela.

V A Las flechas comparan con las proyecciones previas de los organismos sefialados.
Fuente: Elaborado por la Direccion de Analisis Macroecondémico (DAM) del Viceministerio de Andlisis Econémico y Social
(VAES) con datos de proyecciones de organismos internacionales.

1.3 Precios de commodities

Las presiones en el costo de las principales materias primas en el mercado internacional se
prolongaron mas de lo previsto, aunque han comenzado a ceder en los ultimos meses. El West
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Texas Intermediate (WTI) cerrd con una cotizacién promedio de USS 101.6 por barril en julio
de 2022; una disminucion mensual de 11.5 % y un incremento interanual de 40.2 %. Los
prondsticos se han ajustado a la baja ante el potencial incremento de la produccién de crudo
en los Estados Unidos a 11.9 millones de barriles por dia en 2022 y 12.7 millones en 2023 -un
récord a nivel mundial-, a pesar de que continua la incertidumbre a raiz de las sanciones
impuestas a Rusia. En su ultima proyeccién, la EIA ubica el precio promedio por barril en
USS 98.71 para 2022 y en USS 89.75 para 2023.

El precio del oro muestra una tendencia a la baja en respuesta a la apreciacion del ddlar e
incrementos en la tasa de interés de referencia de los Estados Unidos. En ese sentido, las
cotizaciones de futuro ubican el precio préximo a los USS 1,700 por onza troy para cierre de
afio. Asimismo, el precio del niquel se ha reducido a raiz de una desaceleracién de la economia
China y las perspectivas de recesidon. En este contexto, se espera que el precio se ubique
proximo a los USS 22,000 por tonelada métrica para final de 2022.

2. CONTEXTO NACIONAL

2.1 Sector real

Durante los primeros siete meses del ano, la economia dominicana registré un sdlido
crecimiento econdmico. En julio, el indicador mensual de actividad econémica (IMAE) crecié
en 4.7 % interanual, para un crecimiento acumulado de 5.5 % durante el periodo enero-julio
2022. El comportamiento de la economia reafirma la resiliencia y capacidad del pais de
afrontar un contexto global menos favorable e incierto, fruto de los conflictos geopoliticos, la
persistencia de presiones inflacionarias, las expectativas de recesién de la economia
estadounidense y la actual sequia y olas de calor que amenazan la ya resentida economia
China.

El desempeno del IMAE para los primeros siete meses del afio obedece al dinamismo
observado principalmente en los sectores de servicios e industria. Particularmente, la actividad
Hoteles, bares y restaurantes que continud impulsando el crecimiento de la economia, con un
crecimiento de 32.9 % durante este periodo. Este comportamiento es cénsono con las medidas
potenciadas por el Gabinete de Turismo vy la llegada de 4,282,207 pasajeros no residentes al
pais, equivalente a una expansion interanual de 74.0 %. En magnitud le siguen los sectores de
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Salud (11.4 %), Otras actividades de servicios (9.9 %), Administracion publica (8.1 %),
Transporte y almacenamiento (7.3 %) y Manufactura zonas francas (7.2 %).

2.2 Sector monetario y precios

Las ultimas cifras del Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) apuntan a una leve
ralentizacion del crecimiento de los precios para julio, registrando una inflacion interanual de
9.43 % y mensual de 0.50 %. La dinamica reciente de los precios internos se sustenta en el
conjunto de medidas adoptadas por el Gobierno, principalmente el subsidio a los precios de
los combustibles, la anulacién del desmonte del subsidio a la tarifa eléctrica -pautado para el
trimestre julio-septiembre- y la adopcién de una politica monetaria mas restrictiva por parte
del BCRD.

En este contexto, la autoridad monetaria ha incrementado gradualmente desde noviembre
2021 la tasa de politica monetaria (TPM) para un valor acumulado de 475 puntos basicos,
ubicandose en 7.75 % en julio 2022. Asimismo, como parte del plan de normalizacion
monetaria, el BCRD ha reducido de forma importante el excedente de liquidez del sistema
financiero. De esta forma, se ha revertido la postura monetaria expansiva adoptada durante la
pandemia, facilitando de esta manera la convergencia de la inflacién al rango meta.

Como resultado, los principales agregados monetarios mostraron un ritmo de crecimiento mas
desacelerado respecto a las tasas observadas en 2021. En particular, la base monetaria
restringida (BM) aumentd en 14.5 % interanual en julio 2022, para una reduccién de 3.9 p.p.
en comparacion con la tasa de crecimiento de julio 2021. Asimismo, el medio circulante
(13.3 % interanual), la oferta monetaria ampliada y el dinero en sentido amplio (6.6 % cada
uno), presentan reducciones con respecto al ritmo de crecimiento observado en 2021.

2.3 Sector externo

Pese a la incertidumbre que aldn permea el entorno internacional, la adecuada coordinacién
de la politica monetaria y fiscal ha sido clave para mantener la estabilidad del mercado
cambiario. Al cierre de julio, el tipo de cambio (RDS/USS) promedié RDS 54.7, equivalente a
una apreciacion interanual de 4.3 %. Mientras que, el tipo de cambio real mostré una
apreciacion de 5.2 % en julio, la mas significativa en el afio. Los factores subyacentes de la
apreciacidon cambiaria son el incremento las remesas, los ingresos por exportaciones y turismo,
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y la inversidn extranjera directa, lo cual ha permitido una mayor acumulacién de reservas
internacionales.

En ese sentido, las reservas internacionales netas totalizaron USS 14,173 millones al cierre de
julio, para una expansion interanual de 16.7 % y una disminuciéon mensual de 2.0 %. El nivel de
reservas se mantiene por encima del umbral de los USS 14 mil millones, equivalentes a 5.9
meses de importaciones de bienes y a 12.6%! del PIB.

En cuanto a las remesas, en el mes de julio se registré6 un incremento mensual de 0.6 %
(USS 4.8 millones) y una caida interanual de 9.8 %, situdndose en USS 808.6 millones, para un
acumulado enero-julio de USS$ 5,669.7 millones. Este comportamiento es impulsado por el
desempeiio laboral de las principales economias emisoras de remesas, como es el caso de los
Estados Unidos cuya tasa de desempleo se mantiene por debajo del nivel de largo plazo.

Por su parte, segin datos de la Direccion General de Aduanas (DGA), el déficit de la balanza
comercial se situé en USS 1,877.4 millones en junio, equivalente a un incremento interanual
de 68.1 %. La ampliacion del déficit de la balanza comercial responde en mayor medida al
incremento de las importaciones (41.5 %), impulsado por el mayor nivel de precios de las
materias primas en el mercado internacional, en particular, el petréleo. Por otro lado, las
exportaciones registraron un incremento de 11.6 % en junio, explicado por el mayor volumen
de ventas de las empresas del régimen de zonas franca (14.2 %) y nacional (8.5 %).

2.4 Mercado laboral

En materia laboral, los principales indicadores del sector presentaron un desempefio
favorable, observdndose reducciones importantes para el segundo trimestre de 2022. La tasa
de desocupacion abierta (SU1) se situd en 5.2 %, una reduccidn significativa de 1.2 p.p.
respecto al trimestre anterior y 2.4 p.p. en comparacién con el mismo periodo de 2021. La
poblacién ocupada totalizé (incluyendo a los formales e informales) 4.7 millones de personas
en el segundo trimestre de 2022, cerrando el trimestre con una tasa de ocupacion de 59.9 %,
una variacién de 1.9 p.p. por encima a la registrada en el segundo trimestre del afio anterior.

1 PIB estimado en el Panorama macroecondmico, revisado en agosto 2022.
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Por otra parte, el Sistema Unico de Informacién (SUIR) registré un incremento mensual de
159,114 trabajadores formales (7.8 %) en junio, para una cifra final de 2,210,141 trabajadores.
De esta forma, se puede afirmar que los principales indicadores del mercado laboral se
encaminan a la senda de recuperacion.

2.5 Sector fiscal

En lo que respecta al sector fiscal?, los esfuerzos por la mejora en la calidad, transparencia y
racionalizacién del gasto publico continian moldeando la politica fiscal. La Administracion
Central cerrd el primer semestre del afio con un superavit de RDS 2,759 millones, equivalentes
a 0.04 % del PIB estimado para el afio. Por su parte, el resto del sector publico no financiero
(RSPNF) registré un superavit de RDS 26,573.5 millones, para un resultado global durante el
primer semestre del afio del sector publico no financiero (SPNF) de RDS 29,332.1 millones,
superavit equivalente a 0.5 % del PIB.

En este sentido, los ingresos de la Administracion Central ascendieron a RDS 471,533 millones
en enero-junio de 2022, un incremento interanual de 17.3 %, equivalentes a 7.6 % del PIB
estimado para el afio. De estos ingresos, el 92.5 % corresponde a ingresos por concepto de
impuestos totalizando en RDS$ 436,101.6 millones, una variaciéon de 18.0 % respecto al mismo
periodo de 2021, equivalente a 7.0 % del PIB.

En cuanto a las erogaciones totales de la Administraciéon Central, en el periodo de
consideracion se incrementaron en 22.1 % interanual, para ubicarse en RDS 491,095 millones
(7.9 % del PIB). De este monto, cerca del 60 % del total corresponden a: remuneraciones de
los empleados (24.8 %), intereses de la deuda (17.4 %) y donaciones (16.4 %). Resulta
importante destacar, que la partida con mayor incremento interanual en el periodo enero-
junio de 2022 corresponde a subsidios (188.5 %).

Este comportamiento es explicado por las medidas implementadas por el gobierno para frenar
el alza de los precios de los combustibles, la factura eléctrica y algunos alimentos de la canasta
basica para proteger el poder de compra de los hogares dominicanos.

2 Las cifras corresponden al Estado de Operaciones para el Sector Publico No Financiero, compiladas de
acuerdo con los lineamientos del Manual de estadisticas de finanzas publicas (MEFP 2014) por el Ministerio
de Hacienda y el Banco Central.
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De acuerdo con los datos publicados por la Direccién General de Crédito Publico, al cierre de
julio, la deuda total del Sector Publico No Financiero (SPNF) se situd en USS 52.0 mil millones,
equivalente a 46.3 % del PIB3. Desagregando por fuentes de financiamiento, la deuda externa
representd en julio el 70.2 % de la deuda total del SPNF. Esto es explicado por los nuevos
compromisos externos asumidos mediante la emisidon de bonos soberanos por USS$ 3,159
millones en el mercado internacional en el periodo.

3. PERSPECTIVA MACROECONOMICA

Las perspectivas de crecimiento mundial se inclinan a la baja debido a la materializacién de los
riegos contemplados a inicio de afio. El conflicto Rusia-Ucrania ha contribuido a exacerbar las
presiones inflacionarias, asi como las disrupciones en las cadenas de suministro agravadas por
la politica de cero-COVID en China y los efectos de choques climdticos. Aunado a lo anterior,
el endurecimiento de las condiciones financieras impone retos adicionales.

Aun bajo este contexto dominado por niveles de incertidumbre elevados en los mercados
internacionales y ante un desempefio menos favorable de nuestros principales socios
comerciales como Estados Unidos y la Zona Euro, se prevé que la economia dominicana crezca
en 5 % en 2022, en linea con el comportamiento reciente de la actividad econdmica y la
resiliencia mostrada por la economia dominicana. En este sentido, el crecimiento del PIB para
2022 permanece invariable con respecto al Panorama Macroeconédmico del 08 de junio 2022
y en linea con el crecimiento potencial.

De igual forma, para 2023 las perspectivas econdmicas estdn condicionadas por un alto nivel
de incertidumbre, a raiz del endurecimiento de las condiciones financieras globales y la
esperada ralentizaciéon econdmica de nuestros principales socios comerciales. En ese contexto,
se prevé un crecimiento de 4.75 %, que debido a los condicionantes previamente sefialados
estd dominado por riesgos a la baja.

Por otro lado, el crecimiento de los precios internacionales se ha mostrado ralentizado en los
ultimos meses, en particular por la leve reduccién en los precios del petréleo. Lo anterior
responde principalmente al potencial incremento de la produccion de petréleo en los Estados
Unidos, que ha conllevado a un reajuste a la baja del precio del crudo. Segun los prondsticos

3 PIB estimado en el Panorama macroecondmico, revisado en agosto 2022.
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de la EIA, el precio del crudo permaneceria por debajo de los USS 100 hasta finales de 2022;
para una cotizacién promedio de USS 98.7 por barril al cierre de afio. En cuanto a los
commodities agricolas, se ha observado una ralentizacidn del ritmo de crecimiento significativa
al comparar con 2021.

Bajo ese contexto, y dado la paralizacion del plan de desmonte del subsidio eléctrico, se prevé
que la inflacién promedio nacional se ubique en 9.0 % (invariable con respecto al Panorama
macroecondmico de junio) y la de cierre de afio en 8.0 % (disminucién de 0.5 p.p.) en 2022. Se
espera que el crecimiento de los precios continue un proceso de convergencia al rango meta
durante 2023 y se ubique en 4.75 % al cierre de ese afio.

En este escenario el deflactor se aproximaria a la inflacién promedio para cerrar en 9.5 % en
2022, mientras que en el afio préximo se ubicaria en 6.0 %. Dado este comportamiento alcista
de los precios y el crecimiento real pronosticado bajo este panorama, el PIB nominal creceria
en 15.0 % en 2022 y 11.0 % en 2023, superando los RDS 6 mil millones.

Por otro lado, dado un mayor flujo de divisas a raiz de la recuperacién del sector turistico y un
mayor dinamismo del sector exportador, se ha observado una tendencia apreciativa del tipo
del cambio. En este contexto, se prevé que la tasa de cambio promedio cierre en 55.25 pesos
por cada ddlar, una reduccién de RDS 1.35 con respecto al prondstico de junio 2022 y una tasa
de apreciacién de 3.53 % en relacién con el promedio de 2021.

Debido al balance de riesgos que se gestiona en el escenario internacional, en particular, el
conflicto geopolitico, las autoridades reiteran su compromiso de continuar monitoreando las
dindmicas que se desarrollan en el entorno internacional y sus potenciales efectos en la
economia dominicana. Por lo anterior, se espera que en las préximas revisiones del panorama
macroecondmico se cuente con una mayor certeza sobre el entorno internacional y, por tanto,
del panorama macroecondmico nacional.

En el siguiente cuadro se presentan las proyecciones oficiales consensuadas
institucionalmente para este afio y el siguiente cuatrienio:
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2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB real (Indice 2007=100) 188.6 198.0 207.5 217.8 228.7 240.2
Crecimiento del PIB real 12.3 5.0 4.8 5.0 5.0 5.0
PIB nominal (Millones RD$) 5,392,714.1| 6,200,273.0| 6,884,473.2( 7,517,844.7| 8,209,486.4( 8,964,759.2
Crecimiento del PIB nominal 21.0 15.0 11.0 9.2 9.2 9.2
PIB nominal (Millones de US$) 94,523.7( 112,222.2| 120,886.3| 126,930.6/ 133,277.1] 139,941.0
Crecimiento del PIB nominal en US$ 19.9 18.7 7.7 5.0 5.0 5.0
Meta de inflacion (1) 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
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
Crecimiento deflactor PIB 7.80 9.50 6.00 4.00 4.00 4.00
Tasa de cambio (promedio) 57.27 55.25 56.95 59.23 61.60 64.06

Tasa de variacion (%) 1.10 -3.53 3.08 4.00 4.00 4.00
SUPUESTOS :
Petréleo WTI (US$ por barril) 68.2 98.7 89.1 78.0 72.6 68.4
Oro (US$/0z) 1,800.0 1,738.8 1,779.2 1,884.7 1,957.1 1,994.9
Nickel (US$/TM) 18,465.0 22,355.0 22,010.0 22,285.0 22,560.0 22,560.0
Carbén mineral API2 CIF ARA (US$/TM) 117.3 263.4 210.2 185.2 159.9 136.6
Crecimiento PIB real EE.UU (%) 5.7 17 0.7 1.9 18 1.8
Inflaciéon EE.UU. (promedio) 4.7 8.1 3.8 2.0 2.0 2.0
Inflacién EE.UU. (diciembre) 7.4 6.9 2.3 2.1 2.0 2.0)

Notas:

1. Proyecciones del Ministerio de Economia, Planificacién y Desarrollo, consensuadas con el Banco Central y el Ministerio de

Hacienda.

2. De 2023 en adelante se proyecta la inflacion meta con la consecucién de la meta establecida por el Banco Central.

3. La meta de inflacién se relaciona con el objetivo de inflacion establecido por la Junta Monetaria del Banco Central; en cambio
las proyecciones de inflacién corresponden a los resultados esperados, dada la ewluciéon de los precios domésticos, los precios
internacionales del petréleo y otros determinantes.

4. Fuentes supuestos ex6genos: Consensus Forecasts™, FMI, Banco Mundial, EIA y Bloomberg®.
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