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Panorama Estadounidense

Las expectativas conforme a la politica monetaria Rendimiento Bonos del Tesoro EE.UU.
estadounidense cambiaron luego del discurso del (en % por plazo, segtin mes)
presidente de la Reserva Federal el pasado 28 de
noviembre. Jerome Powell declaré que la tasa de politica
estadounidense se estaba acercando a la tasa neutral.

3.0%

2.5% [ Semana 40 - 30/sep/18

[l semana 44 - 28/oct/18

Esta realidad trae repercusiones sobre los mercados a
través del cambio de expectativas. La curva de

imi ; 2.0% s 48 - 25/nov/18
rendimiento de los bonos del tesoro estadounidense ° Il semana nov
exhibié comporta.mlgnt(_)s d|$|mlle§. !En el tramo (?e corto 7 . 2 2 : - . : ; 2
plazo de la curva indicativa el rendimiento aumenté ante la s @ @ < = c = < = =
subida inminente de tasas esperada en diciembre. Por el - = = - ~ © © ~ ) S

contrario, el rendimiento disminuydé en el largo plazo ya

que los agentes esperan menos subidas de tasas el afio Indice Bursatil Dow Jones Industrial Average

entrante ante el anuncio de Powell. B (2018)

26500
A finales del mes de noviembre el indice bursatil Dow 26000 25,538
Jones mostré sefales de mejora luego de la fuerte caida 25500+
sufrida en el mes de octubre. Este comportamiento se 25000
debe de manera principal a los prondésticos entorno a la zjggg:
politica monetaria estadounidense y la guerra comercial i
entre China y Estados Unidos. lene  1mar  imay  1ju 1sep  1nov

Dia de Fecha

Como era de esperarse, la moneda estadounidense se ] )
aprecié debido al incremento de los flujos de capital que Tipo ‘;%fsambm
migraron a esta divisa. Con la economia norteamericana en ( )
crecimiento, tasas de interés en incremento y expectativas ) 125
de alza en los tipos de interés resulta razonable el @ 120
comportamiento del délar. § '

3 115 113
La relacion cambiaria entre el délar y el euro culminé en
US$1.13 por euro, mientras la libra finalizaba en US$1.28 ©
por libra manteniéndose al nivel del mes anterior. 3 140

g 1.35
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Tasa Desempleo de Estados Unidos = 1.30 28
2017 2018 1 ene 1 mar 1 may 1jul 1 sep 1 nov

41% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1%

4.0%
3.9% 3.9% 3.9% . .
a0t En el mes de noviembre se crearon un total de 155 mil
adu empleos no agricolas y la tasa de desempleo se mantuvo en
3.7% 3.7% 3.7% 0, H ore
. o 3.7% 3.7%. Estados Unidos parece comenzar a estabilizarse en
N D E F M A M J J A

4.1%

4.0%

3.9%
3.8%

3.7%

s o N este nivel de desempleo aunque esté por debajo del nivel
natural calculado por la Reserva Federal, el mismo se situa
Crecimiento Mensual Absoluto Empleados no Agricolas en 4.3%.
(Miles de empleos)
2017 2018 El mes de diciembre serd clave para formular las

expectativas para el afo entrante. La reaccién de los
mercados a la posible subida de tasas y como se siga
comportando el precio del petréleo son factores claves para
definir el rumbo de la mayor potencia mundial.

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos
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Panorama Internacional

Emerging M?zf'gfg Bond Index En el onceavo mes del 2018 la prima por riesgo de
Republica Dominicana incrementdé en 0.32 puntos. Se
3.56 percibié un alto incremento en este indicador, superior a

Republica las alzas exhibidas anteriormente.

Dominicana

El desempefio reciente del Emerging Markets Bond Index
(EMBI) supone una reversion del comportamiento a la
baja que data desde febrero 2016. Este resultado es
RD-Latino producto de los numerosos acontecimientos politicos
-0.89 qgue han impregnado incertidumbre en el resto de

Latinoamérica con Venezuela, Argentina y Brasil a la
1jun 1jul 1 ago 1 sep 1 oct 1 nov 1 dic cabeza.
Standard & Poor's

Sin embargo, el diferencial de riesgo entre R.D. y el resto
de los paises de la regiéon aumentd ligeramente haciendo
mas atractiva la inversién dominicana que en el resto de
Latinoamérica. Esta cifra es una de las mas bajas durante
2018.

2,760
La baja de los precios del petroleo impactaron

negativamente el indice bursatil S&P que terminé a la
baja durante dos semanas acompafnadas del
desvanecimiento del rebote de técnicos y financieros.

28 may 18jun  9jul  30jul 20ago 10sep 1oct 22oct 12nov 3 dic

Fuente: BCRD y Quand Arroz Petréleo Crudo - WTI

(US$/cwt, 2018) (US$/bbl, 2018)

Durante el mes de noviembre el precio del arroz no

mostré variaciones importantes, no se vio afectado por la -

disminucion general de los precios de los cereales. El '

precio del commodity culminé en US$10.8 por cwt. 10,8

El alza de los precios del café arabica experimentado en

los meses pasados llega a su fin en el mes de noviembre.

Esta disminUCién es e| reSUItadO de un exceso de 30 may 25 jul 19 sep 14 nov 17 jun 15jul 12ago9sep 7 oct 4 nov 2 dic
HE 0, H Café Arabica Maiz

prod.ucaon gl'obal de alrededor 4.8% que presiona los (otslb, 2018) (cts/bu, 2018)

precios a la baja.

B

1.2

Pese a las perspectivas internaciones de la disminucién de
los precios de los combustibles. El precio del gas natural
mostré un incremento de US$1.3 por mmBtu. Ante el
aumento del precio del gas se espera un incremento en la
oferta que conllevara a una disminucion del precio en los
préximos dias.

359.95

>

17 jun 15jul 12 ago 9 sep 7 oct 4 nov 2 dic 24jun  05ago 16sep 28 oct
En sentido general, segun la FAO el precio de los cereales Gas Natural Oro
(US$/mmBtu, 2018) (US$/02,2018)

se abarataron aproximadamente 1.1% mensual. En ese
mismo orden, el precio del maiz se redujo producto de la
competicion intensificada del producto agricola.

4.5

Para el onceavo mes del afo el precio del oro por onza
troy disminuyd US$5.87 por onza troy, finalizando en US$
1,220 por onza troy. Esta caida segln Bloomberg estuvo
sustentada en las altas expectativas ante el posible
aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva 171un 15iul 12 ago 9 sep 7oct 4nov2dic 17 un 15iul 12ag0 9 sep 7 oct 4 nov 2 dic
Federal estadounidense luego de los signos de incremento
de la inflacion registrados en el mes.

1,220

o

Fuente: Quand]|
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La herramienta mas completa del mercado en Inteligencia Econémica

Mas que informacién es inteligencia
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+Proyecciones actualizadas de las principales
variables econémicas.

-Informaciones sectoriales: Financiero,
Mercado de Valores, Industria, Agropecuario,
Comercio, Seguros.

-Indicadores Internacionales.

-Comercio Internacional.
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Politicas Economicas

POLITICA MONETARIA
Resumen Indicadores Monetarios
Reservas Base Medio Certificados Operaciones de Crédito Privado
Internacionales Monetaria Circulante del BCRD Contraccion (RD$ MM)
Netas (RD$ MM) (RD$ MM) (RD$ MM) Monetaria

(US$ MM) (RD$ MM) Comercio Consumo Hipotecario

Prom. nov.-2018 6,843 214,792 327,179 565,001 15,681 186,903 294,034 186,884

Var. Mensual -4.54% 0.79% -0.36% -1.41% 11.94% 1.34% 2.03% 0.99%

Var. 12 meses 10.21% 3.55% 5.74% 13.22% -61.28% 8.84% 11.05% 10.84%
Tipo de Cambio Reservas Internacionales Netas Operaciones de Contracciéon Monetaria

(RD$ Venta, 2018) (US$ Millones, 2018) (RD$ Millones, 2018)

50.12 ~ 7500" [\\M 20K_ ’\/’J\ 22,457
e 04T 72003712 15k 114,590 M\ A\ .)\\
4976 6900 V\\_\ vv\l \Y;
19.58 66003 6,687 °K7 U\’ W

27 jun  5ago 13 sep 22 oct 30 nov 20 ago 2018 9 oct 2018 27 jul 26 ago 25 sep 25 oct 24 nov

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD)

En el mes de noviembre el mercado monetario dominicano fue impactado por el descenso marcado de los precios del
petréleo y por la invariabilidad de la tasa de politica monetaria dominicana. Como resultado general, la inflacién interanual
del mes fue de 2.37% (la mas baja en los Gltimos 23 meses), al tiempo en que la tasa de interés pasiva promedio ponderado
alcanzaba sus mas altos registros desde octubre 2016.

Las reservas internacionales netas mantuvieron la tendencia decreciente que habia exhibido desde mediados de afo. La
depreciaciéon cambiaria acumulada ascendié a 3.82%, superando el pasado reciente; el tipo de cambio spot de venta cerré el
mes en RD$50.17 por ddlar.

Los agregados monetarios mostraron comportamientos disimiles. La base monetaria aumenté en 0.79% mientras el medio
circulante se contraia en 0.36% respecto a octubre. En términos interanuales ambos se expandieron. Los certificados en
circulacion del Banco Central aumentaron en 13.22% con relacién a noviembre 2017. En el periodo de analisis el neto entre
colocaciones y amortizaciones de estos instrumentos de deuda concluyeron en una reduccién mensual de los certificados en
mas de 1%.

La liquidez en los mercados financieros incrementd de manera notoria respecto a octubre. Lo anterior se evidencia en un
incremento del promedio de operaciones monetarias netas en mas de 10%, aunque permaneciendo por debajo de los
exorbitantes niveles alcanzados en 2017 para la fecha.

El promedio mensual de los tres tipos de cartera crediticia privada crecieron. Al mismo tiempo, la tasa de interés activa
promedio ponderado se redujo como consecuencia principal de la disminucién de 30 y 212 puntos bdasicos en las carteras de
comercio y consumo respectivamente. El promedio mensual de la tasa de interés hipotecaria, por su parte, incrementé en 9
puntos basicos.

Inflacién Interanual Préximos Tasas de Interés (%)
2018 Vencimientos de (promedio diario del mes)
4.43% Certificados del BCRD 2018
3.87% (RD$ Millones) ago sep oct nov

3099, _3:52% 2018 moviembre s3] Comercio 11.81%  12.84%  12.83%  12.53%
o ' 2 Consumo 18.53%  18.48%  18.73%  16.61%
2.37% CIELILE) 103 Lipotecario 11.20%  11.50%  11.28%  11.37%
2019 enero 14921 o medio Ponderado  13.39%  13.89%  13.98%  13.29%
FERIED 9310 s Depssitos de Ahorros 055%  052%  0.51%  0.51%
marzo 12,890 % |nterbancaria 553%  590%  6.24%  6.25%
abril 20,062 8 promedio Ponderado 6.11% 7.09%  7.19%  7.53%
jul ago sep oct nov mayo 142 Politica Monetaria 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%

Fuente: BCRD y estimaciones de Analytica
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Politicas Economicas

ACTIVIDAD ECONOMICA
Crecimiento del PIB Acumulado

. .. o 7.3% o
El Banco Central reporté los datos preliminares del 71% 7:1% 7.00%

L - . 7.0% 6.5% 6.4%
crecimiento nacional el pasado 27 de diciembre. El ° 5.5% °
.« . . ~ , 0, D2/
crecimiento acumulado a final de afio cerré en 7.0%, por 6.0% .
. . . 5 0% 4.60%
encima de lo estimado por la entidad hace un mes y 0%
superando por mas de dos puntos porcentuales el 4.0% 31% 3.1%
crecimiento anual del 2017. 3.0%
2.0%
Observando los datos desde un punto de vista sectorial 1.0%
se puede identificar un mejor detalle de lo que

0.0%

constituyd el 7.0%. Los sectores Construccion, C c - o o C c o o o
Yy . o S & a a o S > a a
Comunicacién, Manufactura Zonas Francas, Comercio y = T & & 3 = 7 b Z 5
Servicios Financieros han sostenido un crecimiento :‘j 2 E; o & E 2 E; o S
significativo a lo largo de todo el afo.
2017 2018
El sector que tuvo mayor incidencia fue el de
Construccién que representando aproximadamente un Actividad
- o Ene-Mar Ene-Jun Ene-Sept
10% del producto, sostuvo un crecimiento de 10.6% a Econédmica 2018 P
fin de afo. El mismo se vio mpylsado prmapalmgnjce por Agropecuario 6.2% 6.3% 6.9% 6.5%
proyectos privados de viviendas, establecimientos
i i i ificacié Explotacion de
comerualgs, nuevas unidades hoteleras y diversificacion : p 4.6% 6.2% 2.1% 0.5%
de la matriz eléctrica. Minas y Canteras

Manufactura Zonas Francas crecié 9.1% acumulado Manufactura Local  6.3% 6.8% 6.3% 6.0%

durante el afo. La expansién fue impulsada por las
P P P Manufactura

exportaciones que aumentaron en un 9.8% en el ano 5.6% 10.3% 12.0% 9.1%
2018. Otros sectores con un crecimiento significativo Zonas Francas

fueron los de Comercio, Servicios Financieros vy Construccion 11.5% 12.3% 10.9% 10.6%
Comunicaciones.  Este  dltimo  sorprendié  con Servicios 5.0% 5.4% 5.7% 5.8%

crecimientos trimestrales sobre el 16% en los ultimos
dos trimestres.

Comercio 7.7% 8.4% 8.9% 8.5%

Hoteles, Bares y 5.8% 5.1% 5.4% 5.6%

El sector mineria posee a la fecha un crecimiento Restaurantes

acumulado negativo de 0.5%, siendo asi el valor atipico Transporte

de los sectores de la economia ey 6.1% 6.9% 6.7% 6.5%
. Almacenamiento

El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) Comunicaciones 7.2% 6.5% 8.0% 11.0%

i isti i Servicios
Para el mes do dicembre lot datos. preiminares de e
indicador cerr6 en 7.1%. Actividades
Inmobiliariasyde  3.7% 3.7% 3.6% 3.7%
Alquiler
IMAE
8.0% 7.1%
6.0%
4.0%
NI
0.0% - p—
N N N N N S N N N N N S S N N

RY o ’b« ) \y $ Qoo/

O T NS o R & N AN
F P T YL LT EEE ST K & & &

S o <

Fuentes: BCRD y AIRD
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Politicas Econdmicas

COMERCIO INTERNACIONAL

Durante la rueda de prensa en la sede del Banco Central
de la Republica Dominicana, el gobernador de la misma,
Héctor Valdez Albizu, informé que las actividades en el
sector de comercio presentaron un dinamismo notable en
el mes de noviembre como consecuencia del viernes negro
y las ventas estacionales en feria de vehiculos. Ademas, se
espera que esta exhiba un crecimiento ain mayor en
diciembre como respuesta a las fiestas navidenas.

Para noviembre, las importaciones culminaron en
US$1,850 millones, un decrecimiento en términos
mensuales de 5.6 puntos porcentuales. Por otro lado, las
exportaciones mostraron un total de US$824 millones;
equivalente a un aumento de 0.86 puntos porcentuales
con respecto a octubre 2018. Estos resultados causaron
una expansion en la brecha entre estos indicadores de 24
puntos porcentuales en relacién con noviembre 2017,
colocando la balanza comercial en US$1,026 millones. No
obstante, con las nuevas iniciativas comerciales entre la
Republica Dominicana y China, hay expectativas de que
esta se estabilice.

Nuevamente, la categoria de piedras preciosas y joyas
representan una gran parte de las exportaciones totales
con un 22.02%. Por otro lado, del 15.1% que representa el
rubro de alimentos y bebidas, un 9.47% le corresponde al
tabaco; esto se debe, en parte, al acuerdo firmado entre la
Republica Dominicana y China en materia del comercio de
este producto.

Los metales presentaron el mayor crecimiento durante el
mes en curso con una variacion interanual de 42.69%; a
este le sigue la categoria de vegetales con un 24.65%,
sustentado principalmente por el aumento notorio en el
grupo de cereales y productos de molineria.

A partir de octubre, el monto total de las importaciones de
combustibles empezé a disminuir debido a la tendencia
decreciente reflejada en los precios del petréleo a partir de
esa fecha. Esta presentd la cifra mas baja desde mayo
2018 con un total de US$344 millones, equivalente a un
cambio positivo de 23.42% con respecto a noviembre
2017.

En cuanto a las importaciones de no combustibles, esta
exhibié un valor de US$1,505 millones, representando una
variacién interanual positiva de 11.06%. Sin embargo, al
igual que las importaciones de combustibles, esta es el la
suma mas baja desde mayo del mismo afno.

Informe MacroMonitor Diciembre 2018

Evolucién de las exportaciones e importaciones
(US$ Millones, noviembre)

Nacional Zona Franca Otros
o) QN <
e § B 3
Expts. b
Impts
Crecimiento Exportaciones por Categoria
(Crecimiento interanual, November)
Categoria Producto 2016 2017 2018
Alimentos y Bebidas 15.01% 16.67% -8.15%
Calzado, Adornos, etc -1.62% -7.56% -14.60%
Instr. de musica o arte, 6.. 24.09% -18.67% 1.69%
Maquinaria 21.68% 35.72% -2.40%
Metales 21.75% 36.46% 42.69%
Otros 5.60% 7.59% 10.42%

Pidras preciosas y joyas
Plasticos y Caucho
Productos Quimicos
Textiles y Manufacturas

Vegetales

13.03% 2.52% 13.48%

-9.60% 52.24% -23.39%

13.65% 46.36% -13.37%

-0.19% -2.71% -4.05%

16.53% -1.71% 24.65%

Importacién de combustibles November 2016-2018

(Monto importado en US$MM vy variacién interanual en USSMM y %)

2016

2017

2018

Combustible No Combustible - N/E

Monto (US$MM)

Var. Interanual (US$MM)

Var. Interanual (%)

Monto (US$MM)

Var. Interanual (US$SMM)

Var. Interanual (%)

Monto (US$MM)

Var. Interanual (US$SMM)

Var. Interanual (%)




Politicas Economicas

MERCADO LABORAL

Descomposicion de la Poblacién Dominicana por Condicién Laboral

(por sexo, 3er Trimestre 2018)

Sector Formal Sector Formal

Sector Informal Sector Informal

Ocupados
Sector Formal
PEA Servicio Doméstico
Sector Informal
Cesantes Cesantes
Desocupados
Abiertos
Nuevos Nuevos

Total

Segun la Encuesta Nacional Continua de la Fuerza de Trabajo
(ENCFT), la Poblacién Econémicamente Activa (PEA) de la
Republica Dominicana fue de 4.8 millones de personas para el
tercer trimestre del 2018. Entre los ocupados, mas del 46.7%
(2.1 millones) se emplean en el sector formal, mientras que el
sector informal emplea el 53.7% restante (2.4 millones).

Esta poblacién ocupada presentd una variacion interanual de
196,155 personas que se vio impulsada principalmente por el
incremento de los empleados masculinos, tanto en el sector
informal (75,277) como en el formal (59,571). De igual forma,
el empleo femenino crecié para todos los sectores, pero en
una menor proporcion que los masculinos (62,393 a diferencia
de 133,762 para los hombres).

Visto por actividad econdmica (RAE), el aumento en los
empleados del sector informal se ve explicado por el
incremento en los sectores de otros servicios, construccién y
comercio (51,360, 37,820 y 30,365 respectivamente), a pesar
de una fuerte reducciéon en los empleados informales
trabajando en hoteles, bares y restaurantes (18,944). Por otra
parte, el incremento en los empleados formales se debe
principalmente al sector comercio y a la salud y asistencia
social.

Para el tercer trimestre del 2018 el mercado laboral
dominicano presenta una tasa de desocupacion abierta de
5.65%, una tasa de trabajo potencial de 5.33% y una tasa de
subocupaciéon por horas de 5.01%, rompiendo con la
tendencia al alza de los meses anteriores. Esto indica una
mayor participacién e inclusién de los recursos laborales y de
aquellas personas dispuestas a trabajar.

Informe MacroMonitor Diciembre 2018

1,961,896 2,869,276 4,831,172 62,393

Var. Abs. Interanual

Femenino Masculino Total Femenino Masculino Total
951,298 - 2,120,901 20,301 - -
607,667 2,182,886 26,945 75,277
6,703 3,399 10,102 298 -407 -109
228,551 15,982 244,533 5,861 -2,026 3,835
136,716 90,607 227,323 3,009 1,154 4,163
30,960 14,467 45,427 5,980 192 6,172

133,762 196,155

Variacion de los Ocupados
(2018 vs 2017, Q3, por rama y formalidad)

Administracion Publica y Defensa
Agricultura y Ganaderia
Comercio

Construccion

Electricidad y Agua
Ensefianza

Hoteles, Bares y Restaurantes
Industrias

Intermediarios y Financieras
Otros servicios

Salud y Asistencia Social
Transporte y Comunicaciones

Formalidad [ Sector Informal [l Sector Formal

Tasas de Mercado Laboral
(Q3-2014 a Q3-2018, %)

9.0%"
8.0% |
7.0%
9% —|
6.0% 65%
%
. Tasa de Desocupacion Abierta %
5.0% . Tasa de subocupacién por horas
. Tasa de Trabajo Potencial
4.0% —

—_— —_ - —_ - —_ -
2015 Q2 2016 Q2 2017 Q2 2018 Q2

Fuente: Encuesta Nacional Continua de Fuerza de Trabajo (ENCFT) del BCRD




Politicas Economicas

SECTOR TURISMO

Las estadisticas publicadas por el Banco Central de la
Republica Dominicana del sector turismo revelan
qgue, en el mes de noviembre 2018 arribaron al pais
un total de 485,841 pasajeros por via aérea, de los
cuales 416,954 eran extranjeros no residentes —estos
representan un 85.8% del total-. Este ultimo produjo
una variacién positiva de 6% con respecto a
noviembre 2017, manteniendo a Republica
Dominicana como el principal destino turistico en el
Caribe insular.

La llegada de extranjeros no residentes por los
distintos aeropuertos exhibieron un crecimiento
tanto interanual como mensual; a excepcién del
Aeropuerto Internacional de las Américas que
presentd una variacion negativa de 93 puntos basicos
con respecto al mismo mes del afio 2017. El 68% de
los turistas ingresaron por el aeropuerto de Punta
Cana; ubicandolo, una vez mas, como el principal
recibidor de visitantes.

Asimismo, se espera que la llegada de extranjeros no
residentes a través del aeropuerto de Puerto Plata

continle aumentando como consecuencia de la
inversion  estadounidense realizada en dicha
provincia por un valor de $350 millones; esta

inversidon es, en parte, para establecer en el pais 3
marcas de Marriott Internacional: Ritz-Carlton
Reserve, W Hotels y The Luxury Collection.

En valor absoluto, los turistas que entraron al pais
provienen, mayormente, de Estados Unidos. No
obstante, Francia presenté la variacion interanual de
mayor magnitud durante el mes en curso, con un
crecimiento de 17.55%. Dicho comportamiento se
puede explicar, parcialmente, como el resultado de
los acuerdos firmados entre la Republica Dominicana
y las aerolineas francesas: Air France, Air Caraibes y
XL Airways.

Las expectativas en cuanto a la llegada de turistas
por origen es que aumente la cantidad proveniente
de Asia debido a que se iniciaron gestiones para la
instalacion de legaciones diplomaticas en China;
especificamente en las ciudades de Shanghdi,
Guangzhou vy Beijing.

De forma general, los motivos de recreacion,
negocios y amigos/parejas mostraron crecimientos
interanuales notables. Sin embargo, nuevamente, la
mayoria de los turistas que ingresaron al pais fue con
el motivo de recreacién; este representa un 94.3%
del total de pasajeros -equivalente a un total de
393,033 -.

Informe MacroMonitor Diciembre 2018

Llegada de extranjeros no residentes
(Turistas, por via aérea)
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Llegada de extranjeros no residentes
(Turistas, por aeropuerto)

octubre noviembre octubre noviembre
Cibao 12,112 14,524
El Catey 3,016 3,210
La Isabela 768 833 1,044
La Romana 2,678 5,310 5,244
Las Américas 71,384 74,642 65,713
Puerto Plata 22,782 26,411 19,894
Punta Cana 224,726 267,450 241,192

Llegada de turistas por pais

(Noviembre 2018)

Alemania [ 22.587 -4.16% [I§

Argentina [l 16,826 -6.23%
Canada [N 64.954 . 4.12%
Espania [JJ 12,277 -4.54% [l

Estados Unidos [ 154,382 I 13.00%
Francia [Ji] 14.535 7.84% [
Haiti | 1,132 - 17.55%
Reino Unido [ 11,402 -13.56% -
Rusia [JJi] 23.850 W 516%

Venezuela [] 7,271 -17.80% [

0K 50K 100K 150K 200K -20% 0% 20%
Pasajeros % Diferencia en Pasajeros

Llegada De Extranjeros no Residentes por Via Aérea
(Noviembre, por motivo)

Pasajeros Var. Abs.

2017 2018 2017 2018
Recreacion 375,469 393,033 20,897 17,564
Negocio 4,914 8,791 -4,508 3,877
Amigo/Pareja 9,393 10,899 -2,404 1,506
Otros 1,463 1,890 -786 427
Conferencia/Convenio 1,657 2,139 -431 482
Estudio 70 202 -286 132
Grand Total 392,966 416,954 12,482 23,988

Fuente: BCRD
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Politicas Economicas

SECTOR FISCAL
Cuentas Fiscales
(RDS Millones, acumuladas a octubre)
500,064 509,464
449,558 444,616 461,120
406,810 398 683
| I I I I
_ |
2015 2016 1 2017 16504 2018  -9,400
-35,546 -50,875 ’

W Ingresos M Gasto M Déficit

Para el mes de octubre del afio 2018 el déficit fiscal totalizé6 en RD$9,400 millones presentando un decrecimiento de
20.62% respecto al mes anterior. Dicho déficit representa tan solo un 11% del presupuestado a principio de afio, por lo
que para los dos proximos meses se espera que este crezca en aproximadamente RD$80,000 millones. Esta disminucion
en el déficit se debe principalmente a un aumento considerable en las recaudaciones de los impuestos sobre la propiedad
y sobre el comercio y las transacciones exteriores.

Para inicios del cuarto trimestre del 2018 los ingresos fiscales fueron de RD$500 mil millones, creciendo en un 12.5% en
comparacion al mismo periodo del afio anterior con una ejecucién de un 83%. A su vez, los gastos fiscales totalizaron en
RD$509 mil millones, presentando un crecimiento de un 10.5% y una ejecucion presupuestaria de un 73%.

En cuanto a deuda, las obligaciones del sector publico no financiero fueron de US$31,455 millones, con un decrecimiento
de aproximadamente de 0.25% respecto al mes anterior. Esta se divide en un 68% (US$21,263 millones) en deuda externa
y en un 32% (US$10,195) en deuda interna, presentando la misma composicién de los meses anteriores.

Por otra parte, la deuda externa del gobierno central totalizé en US$21,257 millones dividida en un 68.7% en bonos, en
20.27% y 10.06% en organismos multilaterales y bilaterales respectivamente y en menos de un 1% para la banca
comercial. Estas obligaciones representan aproximadamente el 27% del PIB. La deuda interna del gobierno central fue de
US$9,768 millones, dividida en mas de un 98.5% (US$9,627 millones) en bonos y en menos de un 1.5% (US$141 millones)
en la banca comercial. En términos generales la deuda del gobierno central en bonos representan aproximadamente un
30.74% del PIB, en organismos multilaterales un 5.47%, en bilaterales un 2.71% y en la banca comercial un 0.44%.

Deuda Externa e Interna

Obligaciones del Gobierno Central
(USS Millones)

(Como % del PIB)

14,600
30,000 ) 35%
9,627 30.74%
25,000 30%
4,310
2,138 209 141 l 20,000 25%
20%
. 15,000
58 %z 3 3 15%
© =1 pus =

g 2§ g 3 g 3 10,000 10%

&= &< S 8 5,000 5%
S3 ©® g 8 0.44% o
g g ] 0%

Bonos Org. Org. Banca
Externa Interna Multilaterales  Bilaterales Comercial

Fuentes: Crédito Publico, Direccién General de Presupuesto
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Politicas Economicas

SECTOR FINANCIERO (Noviembre 2018)

Utilidades del Sistema Financiero
(Noviembre)
Variacion %

Utilidades RD$MM Variacion (RD$MM)

2017 2018 2017 2018 2017 2018
Ingresos Financieros .
Inversiones
Margen Bruto Captaciones 46860 41775 4810 5004 -M4%  10.9%
Margen Neto Gastos Financieros Financiamientos -2,456 -2,553 -150 -97 -6.5% -4.0%
9 Inversiones -2,832 -3,797 -401 -966 -16.5% -34.1%
Provision Provision Activos Productivi Cartera -15,909 -15,248 -4,706 661 -42.0% 4.2%
ovisiones  Frovision ACtivos Froductivos 1 ersiones -163 -105 -97 57 146.9%  352%
Total 85,372 95,166 4,087 9,794 5.0% 11.5%
L Oper. Cambio 5,166 6,910 -252 1,745 -4.7% 33.8%
Comisiones .
Otros Servicios 28816 33129
Ingresos Otros Inaresos Oper. Cambio -72 -467 -45 -395 -169.0% -545.8%
9 Otros 3,204 2,884 532 -319 19.9% -10.0%
Otros Ingresos No Operativos Otros Ingresos 7,472 8,617 -701 1,146 -8.6% 15.3%
Otros Ingresos Depreciacion y Amortizacion -4,500 -4,945 -252 -445 -5.9% -9.9%
Netos Gastos Operativos Gasto Personal y Servicios
Otros Gast Otros Gastos Operativos -29,587 -31,828 -585 -2,241 -2.0% -7.6%
ros &astos Otros Gastos Otros -3,301 -4,495 -365 -1,194 12.4% -36.2%
Servicios -4,255 -5,213 -791 -959 -22.8% -22.5%
Otros Gastos No Operativos Otros Gastos -3,627 -3,590 -826 37 -29.5% 1.0%
Total -56,559 -59,737 -3,790 -3,178 -7.2% -5.6%
Impuestos Impuestos Impuestos -5,320 -6,553 312 -1,233 5.5% -23.2%
Impuestos
Total -5,320 -6,553 312 -1,233 5.5% -23.2%
Grand Total 23,493 28,876 609 5,384 2.7% 22.9%

Variacion del Margen Neto de la Banca Multiple

Al cierre de noviembre 2018, las utilidades de la banca cerraron en (Noviembre, 2018 vs 2017, RD$MM)

RD$28,876 millones, logrando un crecimiento de casi 23% contra el

: . o POPULAR I :
mismo mes de 2017 (RD$5,384 millones en términos absolutos). BHD LEON —_—
BANRESERVAS  va1m
El margen neto se mantiene creciendo a un ritmo acelerado, acumulando SCOTIABANK 506M
una variacion absoluta a septiembre de 2018 de RD$9,794 millones SANTA GRUZ 395M
(11.5% de crecimiento). El aumento en los ingresos financieros por mas de PROGRESO 163M
RD$5 mil millones, en agregado a la disminucién del gasto por captaciones BANESCO  -12M
(depositos) en RD$5 mil millones explican este comportamiento. BDI 136M
BLH 43M
Las instituciones que mantienen una variacién acumulada de su margen BANCAMERICA 22M
neto mas alta son Banco Popular (RD$3,527 millones), BHD Ledn CITIBANK 1M
(RD$1,649 millones) y Banreservas (RD$1,417 millones). VIMENCA 55M
ACTIVO 19M
En el caso de Popular, los ingresos por cartera han sido los propulsores del LAFISE 18M
margen neto. Para BHD Ledn, los ingresos por inversiones y por ADEMI - -173M
préstamos mas la disminucién del gasto por captacion son las partidas BELLBANK o
.. . . . . PROMERICA 44M
principales. Banreservas, en cambio, explica casi la totalidad de su CARBE  H7M

aumento en el margen a través de la disminucién de su gasto en
captaciones.

Margen Neto de POPULAR

Margen Neto de BHD LEON
(Var. Abs., Noviembre 2018 vs 2017)

(Var. Abs., Noviembre 2018 vs 2017)

Margen Neto de BANRESERVAS
(Var. Abs., Noviembre 2018 vs 2017)

2018 2018 2018
o Cartera [ 2728 | o Cartera - o Cartera -160
Ingresos Financieros . Ingresos Financieros X Ingresos Financieros i
Inversiones 443 Inversiones Inversiones -400
Captaciones 309 Captaciones _ Captaciones _
Gastos Financieros Financiamientos -173 Gastos Financieros Financiamientos -166 Gastos Financieros Financiamientos 41
Inversiones -9 Inversiones _ Inversiones -128
Provisién Activos Cartera 149 Provision Activos Cartera -38 Provision Activos Cartera 417
Productivos Inversiones 81 Productivos Inversiones 7 Productivos Inversiones R
Total 3,527 Total 1,649 Total 1,417

Fuente: Superintendencia de Bancos
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Perspectivas Econdmicas

PERSPECTIVAS INTERNACIONALES
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Durante el mes de noviembre los Estados Unidos mantuvieron el fuerte ritmo de expansién que los ha identificado a lo largo del
ano. A esto se le suma perspectivas de baja inflacién y datos salariales robustos que muestran la solidez del mercado laboral. A
pesar de las tensiones comerciales con la Republica Popular China, los Estados Unidos mantienen un crecimiento pronunciado.
Por otro lado, la declaracién a finales de mes del presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, cambiaron las expectativas de
los agentes. Este anuncié que la tasa de politica monetaria se encuentra cerca de la neutral, por lo tanto, ya las expectativas de
tres subidas para el proximo afno han cambiado.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China se mantuvo con fricciones a principios de mes con las posibilidades de futuros
aumentos de tarifa volviéndose mas palpables. De igual forma los efectos de estas politicas comenzaron a hacer efecto en China
y se estima que ocurrirdn efectos spillover en otros paises asiaticos. De todas formas, en la Cumbre del G-20 realizada a final de
noviembre en Argentina trajo la noticia de una presunta paz entre los dos paises. El presidente Trump y el presidente Xi
sostuvieron conversaciones donde se establecieron las primeras condiciones de paz, y aunque no se ha llegado a un acuerdo
oficial, los mercados ya reaccionaron de manera positiva.

El precio del petréleo se mantiene en declive. Cerrd el mes de noviembre en 50.78% délares el barril WTI, mostrando una caida
de 20% con respecto al mes anterior. Una reducciéon de tal magnitud usualmente trae como respuesta una reaccién de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Los mercados estaran atentos a su préxima reunion a principios de
diciembre ya que su decisién tendra un peso importante en el rumbo del precio del petréleo.

Italia continda luchando contra la recesién que ha mantenido durante estos Ultimos meses. Para noviembre cerré con un
crecimiento mensual nulo, situaciéon que no ocurria desde el aflo 2015. Esto aumenta aiin mas los retos de la republica italiana
ya que la ausencia de actividad econdmica agravara ain mas su problema de sostenibilidad de deuda.

Brasil se encuentra rodeada de incertidumbre conforme a las politicas econémicas que llevara a ejecucién el préximo presidente
Jair Bolsonaro a partir del primero de enero del ano entrante. Actualmente tienen un desempleo del 12%, déficit del 7% del PIB
y deuda publica de 80% del PIB. Muchos problemas sociales y poco espacio fiscal para accionar, un gran reto para el pais
latinoamericano.

Las economias asiaticas tampoco se encuentran en su mejor momento. Japén da indicios de desaceleracion con baja produccion
manufacturera y caida en sus exportaciones. Filipinas se encuentra en un periodo inflacionario, marcando su nivel mas alto en
los ultimos nueve afos. Corea del Sur subié su tasa de politica monetaria y analistas sugieren que pudo ser una decisién
apresurada que termine acelerando la caida del producto. La manera en que estas economias asiaticas dirijan su politica
econdmica sera crucial para su desempefio en el aiio entrante.
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Perspectivas Econdmicas

PERSPECTIVAS NACIONALES

CRECIMIENTO ECONOMICO

Para el 2019 se espera un crecimiento promedio anual
de 5.96%, concentrado en los Ultimos trimestres
especialmente, ya que las proyecciones indican que los
primeros dos trimestres del afio serian mas lentos en
materia de actividad econémica.

El bajo precio actual del petréleo explica una parte
importante de por qué la proyeccién de crecimiento
no es mas cercana a la tendencia de 5% de largo plazo
de la economia. En la medida que el mercado
internacional experimente volatilidad, este panorama
podria cambiar drasticamente.

FINANZAS PUBLICAS

El Estado Dominicano de nuevo plantea un
presupuesto con un déficit por debajo del 3% del PIB,
meta ambiciosa que no se espera sea cumplida al
cierre de 2019. Nuestras estimaciones apuntan a un
déficit de cierre en los alrededores de RD$ 100 mil
millones, o quizds mas, en funcién de cémo el ciclo
eleccionario se desenvuelva.

La posible venta de las plantas de Punta Catalina, de
ser incluida explicitamente en los ingresos de capital
del gobierno, podria contrarrestar totalmente este
déficit, ya que la misma podria hacerse por un valor en
los alrededores de US$2.5-3 mil millones.

CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente se ve impulsada por un pujante
crecimiento de las remesas y el turismo (efecto de la
aceleracion de la economia norteamericana).

Sin embargo, el relativo estancamiento en las
exportaciones es un factor de riesgo en la acumulaciéon
de divisas. Este comportamiento de las exportaciones
se mantendria durante 2019, solo contrarrestado por
el efecto del bajo precio del petréleo sobre la factura
petrolera, lo que evitaria, junto con la desaceleracion
del crecimiento, que el déficit de cuenta corriente se
amplie.

POLITICA MONETARIA

Dada la meta implicita de depreciacion de tipo de
cambio que mantienen las autoridades monetarias, no
se esperan disminuciones importantes en las tasas de
interés reales.

En paralelo se mantendrian las operaciones especiales
entre la banca y el Banco Central para recaudar
divisas. Solo durante diciembre de 2018 se hicieron
operaciones de intercambio de divisas por casi mil
millones de ddlares, por lo que es de esperar subastas
de certificados especiales que reflejen esto durante
enero o febrero por alrededor de RD$ 50 mil millones.

MERCADO DE VALORES

El ano 2019 podria ser un hito para el mercado de
valores local, viendo quizas (si la regulacion pertinente
es aprobada de manera expedita) la primera emision
de acciones, y con cierta seguridad se espera la
apertura de una importante cantidad de fondos de
inversion. Esto ampliaria la oferta hacia los
inversionistas locales, que ahora mismo por obligaciéon
estan concentrados en renta fija gubernamental.

El mercado internacional se mantendria volatil durante
el ano, afectado en gran medida por la guerra
comercial entre EE. UU. y China, que pone en juego las
ventajas competitivas de las empresas mas grandes de
la bolsa de ambos paises. Esta seria una oportunidad
Unica para comprar acciones subvaloradas.

REFORMAS ESTRUCTURALES

No se esperan reformas importantes durante el 2019
en ninguna de las areas prioritarias de la Estrategia
Nacional de Desarrollo, dadas las declaraciones de
funcionarios del Estado de que estas reformas
qguedarian para un momento posterior al ciclo politico.

Si se espera un ajusta al salario minimo durante el afo,
equivalente a alrededor de 20%. Este impulsaria al alza
los salarios generales de la economia, contrarrestando
la desaceleracién del consumo privado. En menor
medida, si esta planificada la aprobacion oficial de los
reglamentos necesarios para poner en marcha las
innovaciones planteadas en la recién aprobada ley del
mercado de valores.

Informe MacroMonitor Diciembre 2018
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MacroConcept

LA TRAMPA DE POBREZA

Uno de los principales problemas sociales y econémicos que enfrentan los paises en vias de desarrollo es el alto nivel de
pobreza y habitantes en situaciones de vulnerabilidad econémica. Por esta razén, organismos multilaterales como el
Banco Mundial proporcionan ayuda a estas naciones con el objetivo de mejorar dichas condiciones de vida vy
encaminarlos a una senda de desarrollo sostenible. Sin embargo, es importante conocer las situaciones que enfrentan la
poblaciéon de estos paises para entender el por qué de muchas de las medidas que toman las organizaciones antes
mencionadas.

Entre los fendmenos principales que afectan a las personas pobres son las trampas de pobreza. Por definicién, una
trampa de pobreza es un mecanismo que impide que los individuos escapen de su condicién de pobreza, sin embargo
este fendbmeno puede generarse por varias razones. De manera general, esta situacién se crea cuando un sistema
econdémico requiere de una cantidad significativa de capital para poder salir de dicha condicién, y cuando los individuos
no tienen esta cantidad de capital, muchas veces la obtenciéon del mismo a través del ahorro y demas formas de
acumulacién se hace muy dificil.

Existen muchos tipos de trampas de pobreza, dependiendo de la limitante que enfrenta el individuo las trampas de
pobreza se derivan de: acceso limitado al crédito, malas condiciones ambientales, bajo nivel del sistema educativo,
ausencia de salud publica buena y/o corrupcion, entre otras menos notorias. En este mismo sentido, la forma de
combatir este fendmeno variara con respecto a la limitante o limitantes presentes.

Para ilustrar el mecanismo de una trampa de pobreza, es comun en los paises en vias de desarrollo que los individuos
que ocupan el quintil mas bajo de ingresos se dediquen a labores en el sector agricola, donde la produccién de materia
prima es demandante en capacidades fisicas, sin embargo el nivel de nutricidon de los trabajadores no es el éptimo. Esto
resulta en que la cantidad producida es subdptima, que se traduce a un salario de subsistencia, que a su vez restringe la
acumulacién de capital necesaria para que el individuo alcance las condiciones necesarias de salud para aumentar su
capacidad productiva. Dado que el trabajador se mantiene en esta situacion, se le imposibilita la acumulacién de capital
para salir de la pobreza.

Autores reconocidos como Jeffrey Sachs recomiendan que una forma de atacar el problema es otorgando ayuda,
muchas veces financiera, que le facilite a estos individuos la obtencién de nutrientes necesarios (siguiendo el ejemplo
anterior) para que puedan mejorar su productividad y consigo aumentar el salario que reciben. Desde el punto de vista
general, propone el auxilio de los pobres para que los mismos puedan superar la limitante que enfrentan y puedan
acumular el capital necesario para salir de la trampa.

Es importante tener en cuenta el concepto de trampas de pobreza antes de asesorar la situacion econdémica de una
regién o pais, puesto que el problema principal que enfrentan los pobres no necesariamente es la falta de ingreso, sino
que este viene siendo una consecuencia de otras circunstancias.

Casi 100% de ingresos Necesidades

Basicas

A 4

Individuo Pobre

Muy poco ahorro para cubrir ambos
campos Enfrentar
emergencias

\ 4

> Ahorro

Acumulacion de
capital
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GeoMonitor

Nombre Oficial: Republica De Filipinas
Capital: Manila

Idioma: Ingles o el Filipino

Moneda: Peso Filipino

Forma de Gobierno: Republica Presidencialista

Filipinas es un demarcacién insular colocado en el
sudeste asiatico, sobre el océano Pacifico. Al norte se
encuentra la isla de Taiwan por el estrecho de Luzén; al
occidente el mar de la China Meridional y Vietnam; al
suroeste, la isla de Borneo, al sur el mar de Célebes. El
archipiélago esta formado por 7107 islas. Filipinas tiene
una poblacién estimada de 102 millones de habitantes.

En los ultimos afios, el Producto Interno Bruto (PIB) ha
mantenido una senda estable de crecimiento desde el
2009 al 2017 llegando a su maximo de US$313,595
millones (crecimiento de 6.7%). En este mismo sentido,
su PIB per capita se colocé en US$2,989, clasificando
como un pais de ingreso medio bajo.

El sector agricola emplea alrededor del 35% de la fuerza
laboral, pero contribuye a menos del 13% del PIB.
Filipinas es uno de los principales productores mundiales
de arroz y coco. En el 2017, las exportaciones de arroz
totalizaron aproximadamente 359 millones de ddlares.

Por otro lado, el sector manufacturero contribuye a
alrededor del 30% del PIB. Procesamiento industrial de
alimentos es una de las actividades de fabricacion
principales de Filipinas. Por ultimo, el sector terciario,
gue representa mas del 55% del PIB, se ha desarrollado
considerablemente, especialmente en los campos de las
telecomunicaciones, centros de llamadas, y las finanzas.

En materia de balanza comercial, en el caso de Filipinas
se ha mostrado deficitaria, registrando un valor en el
2017 de 9.6% del PIB. Tanto las importaciones como las
exportaciones se concentran en productos de
maquinaria y mineria.
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Evolucién del Producto Interno Bruto

313,595

PIB (US$
Millones)

2,989

PIB Per
Capita
(US$)

Exportaciones De Arroz
(2017, US$ Millones)

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

India 7,077
USA, Puerto Rico and US Virgin Islands 2,455
China 2,424
Pakistan 1,765
Myanmar 1,034
ltalia 763

Camerun 648
Reino Unido 613
Sudafrica 580

Brasil 565

Bélgica 545

France, Monaco 529
Kenia 519

Uruguay = 462
Alemania 461

Senegal 460
México 460
Holanda 408
Ghana 402
Japon | 399
Filipinas [ 359

Exportaciones e Importaciones de Bienes y Servicios

. 30.6%
Exportaciones de

bienes y servicios
(% del PIB)

40.1%

Importaciones de
bienes y servicios
(% del PIB)

Balanza Comercial
(% del PIB)

-9.6%

L ~a—
S
N

2008
2009
2010
2011

2012
2013,
2014
2015
2016

Fuente: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.
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NOTICIA DESTACADA

Nicolas Maduro comenzara segundo mandato

mientras Venezuela sigue en deterioro
Miércoles 09 de enero de 2019

El jueves, Nicolds Maduro sera juramentado para un
segundo mandato como presidente, luego de que su
primer mandato haya estado caracterizado por un
éxodo de venezolanos que escaparon de la crisis
econdmica. La ONU dice que mas de 3 millones de
personas han huido de Venezuela desde 2014,
alrededor del 10% de la poblacién, mientras que el
FMI espera que los precios aumenten en un
asombroso porcentaje de 10 millones en 2019.

"El mejor regalo de afio nuevo que Maduro podria
darnos seria si se retirara ahora, antes de cruzar este
umbral el jueves", dijo Oscar Ospina, un trabajador
del sistema de transporte publico en Caracas,
mientras esperaba fuera de un supermercado
subsidiado por el estado en el barrio de Chacao. "Nos
esta llevando a un callején sin salida."

Maduro sera confirmado por seis afios mas después
de su victoria en la desacreditada eleccién de mayo
pasado. Si completa su mandato, extendera el control
del poder del Partido Socialista Unido de Venezuela a
un cuarto de siglo.

Fuente: Financial Times
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