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La economia norteamericana continla dando sefiales
de mejoria impulsada por el aumento del consumo y un
sélido mercado laboral, por lo que las tasas de interés
se encuentran pausada desde hace unos meses. A
pesar de los temores de recesion, registro un
crecimiento de 2.3% en 2019 gracias a la recuperacion
que exhibio en el Gltimo trimestre del afio, sin embargo,
esta cifra se encuentra por debajo de la meta del
presidente Trump.

La curva de rendimiento de los bonos del tesoro
exhibié un desplazamiento hacia abajo. Los bonos
de seis meses a tres afios descendieron ligeramente
por los temores del efecto del coronavirus a la economia
mundial.

En cuanto al indice Burastil Dow Jones, registré una
caida significativa a finales de mes. La incertidumbre
gue genera el coronavirus entre los inversionistas
provocd un retroceso de un 1.2% respecto al mes
anterior.
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Rendimiento Bonos del Tesoro EE.UU.
(en % por plazo, seglin mes)
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El tipo de cambio de EE.UU se mantuvo estable con una
ligera apreciacion a final de mes. Cerr6 el mes a 1.11
ddlares por euro y a 1.32 délares por libra.

La tasa de desempleo de Estados Unidos aumento
ligeramente hasta los 3.6% en el mes de enero, siendo
el mes 112 de crecimiento del empleo estadounidense.

Con la creacién de 225,000 puestos de trabajo, una
cifra mucho mayor a la esperada, la economia de
Estados Unidos continua su racha de bonanza en el
mercado laboral, mientras la tasa se mantiene por
debajo de un 4% desde mediados del 2018.

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos 3
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El barril de petréleo crudo WTI, cae
considerablemente durante todo el mes de enero,
pasando de US$63 por barril, valor en que
empezO el mes por los problemas politicos entre
Estados Unidos e Irdn, hasta los US$51.6 por
barril.

Del mismo modo, el precio internacional de la
gasolina ha caido 20 centavos de dodlar por galén
hasta los $1.5 délares por galén.

El gas natural por igual, reduce su precio a durante
todo el mes, para cerrar en enero disminuyendo a
US$1.8 por millon de BTU.

El precio del cobre cae considerablemente
durante todo el mes, principalmente debido a al
disminucion de la demanda mundial fruto de la
situacion en China, cierra el mes en US$14,000
por tonelada métrica.

El precio del oro aumenta durante todo el mes
de enero, utilizado como activo refugio ante las
incertidumbres y riesgos del mercado mundial,
llegando hasta los $1,584 ddlares por onza troy.
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El indice riesgo pais de Republica Dominicana
—medido por el Emerging Markets Bond Index
(EMBI)— durante el mes de enero presentd un
gran aumento respecto al mes anterior de 46
puntos basicos. Por igual, la brecha entre
Republica Dominicana y Latinoamérica
aumenta ligeramente, llegando hasta los 23
puntos basicos, dados los aumentos en el
riesgo pais de Ecuador, Venezuela y Argentina.

Para el mismo mes, el indice NASDAQ pierde
valor, dada una gran caida sufrida el dia 23 de
enero, principalmente por empresas como
Boeing. Con respecto al mes de diciembre el
indice creci6 un 6%, sin embargo, la caida a
mediados de mes provocO una caida de 2.7%,
por la caida en los precios de acciones de
empresas importantes, asi como la alarma de
posible emergencia internacional por parte del
virus llamado COVID-19 (Coronavirus).

Gasolina Petréleo Crudo - WTI
(Us$/qal, 2019) (Us$/bbl, 2019)
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Resumen Indicadores Monetarios

Reservas Base Medio Certificados del Operaciones de Crédito Privado
Internacionales Monetaria Circulante BCRD Contraccion (RDS MM}
etas (RDE MM} (RDS MM} (RD3 MM) Meonetaria
(LSS MM) (RDS MM) Comercio Consumo Hipotecario
Prom. enero 2020 8,508 249.105 417,400 598,785 49,215 188,431 337,139 213,704
Var. Mensual 3.61% -1.53% 0.51% 0.69% 60.90% 0.28% 0.27% 0.39%
Var. 12 meses 16.86% 7.64% 17.86% 5.90% 65.07% 1.98% 14.26% 13.17%
Tipo de Cambio Reservas Internacionales Netas Operaciones de Contraccion Monetaria
(RD$ Venta, 2019) (Us$ Millones, 2019) (RDS Millones, 2019)
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Para el mes de enero, el Banco Central mantiene su tasa de politica monetaria en 4.5%, dada la mejoria en las
condiciones macroecondémicas nacionales y el buen crecimiento visto en los meses finales de 2019. Los depdsitos
remunerados caen a final de mes, alcanzando un valor de RD$27,935 millones, cerrando por debajo de los valores de
diciembre y el promedio traido durante los Gltimos 9 meses.

A pesar de a esto, el crédito privado tuvo disminuciones mensual moderadas, con la excepcién del ligero aumento de
los créditos hipotecarios con un 0.4% de aumento respecto al mes de diciembre. Sin embargo, se ha de notar los aumentos
en las tasas de interés activa promedio ponderado y de consumo que junto al aumento de las tasa de interés pasiva, reflejan
gue estos movimientos en los niveles de crédito y la disminucion de la base monetaria (que decrece en un 1.5% respecto al
mes anterior) no se han equiparado con los efectos provocados por otras variables monetarias como la depreciacion del tipo
de cambio y las Reservas Internacionales Netas.

Con respecto a esta ultima, las Reservas Internacionales Netas aumentan considerablemente, aumentando a mediados
de mes hasta los US$ 10,408 millones, producto de la entrada de reservas por la colocacion de bonos soberanos en el
mercado internacional . Dado esto, la depreciacion del tipo de cambio aumenta de manera importante, aumentando 30
centavos por dolar, para cerrar el mes en RD$52.24 por délar.

La inflacion en el mes de enero cierra en 4.17% interanual, acorde a los niveles de las expectativas del programa monetario
del Banco Central, que estima una inflacion de 4% + 1.

Préximos Tasas de Interés (%)
Inflacién Acumulada Vencimientos de (promedio diaric del mes)
2019 2020 Certificados del BCRD 2019 2020
417% (RD3 Millones) nov dic ene
3.66% 2020 marzo 15,331 Comercio 11.63% 11.84% 11.82%
2235 abril 1 = Consumo 16.13% 17.54% 18.70%
E=1
248% mayo 19 2 Hipotecario 10.77% 11.16% 11.12%
2.02%
junio 596 Promedio Ponderada 12.62% 12.98% 13.32%
P 1.966 s Depositos de Ahomros 0.30% 0.30% 0.30%
'E Interbancaria 2.59% 2.78% 3.71%
agosto 8,882 Y
Promedio Ponderado 6.33% 5.56% 6.16%
sepfiembre 655 Sum of Tasa Politica Monetaria 450% 450% 450%
sep oct nov dic ene

Fuente: BCRD
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE)
(Variacion relativa interanual)
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A partir de los datos publicados por el Banco
Central, el indicador mensual de actividad
econdmica (IMAE) registr6 una variacién
interanual de un 6.7% para el mes de diciembre
de 2019, manteniéndose lider en el crecimiento
econdmico de la region.

El Producto Interno Bruto (PIB) exhibié un
crecimiento interanual de un 5.1% en 2019, por
encima de lo proyectado por el Banco Central. Este
resultado en mayor medida fue gracias al buen
desempefio que registré la economia nacional
durante el Ultimo trimestre, donde por cuarto mes
consecutivo sostuvo un crecimiento por encima de
su potencial.

Las actividades que mas aportaron al crecimiento
del PIB fueron: Construccién (10.5 %), Servicios
Financieros (9 %), Energia y Agua (7.4 %), Otros
Servicios (71 %) y Transporte y
Almacenamiento (5.3 %). Otros sectores que
incidieron en el crecimiento del afio fueron: Salud
(4.3 %), Agropecuario (4.1 %), Comercio (3.8 %),
Explotacion de Minas y Canteras (3.4 %) y
Manufactura Local (2.7 %).

En ese contexto, el sector construccién continda
liderando el crecimiento econémico impulsado por
el desarrollo de proyectos de inversién publica y
privada. En diciembre de 2019 se registraron unas
587 operaciones inmobiliarias mas que al mismo
periodo del afio anterior, un aumento de un 9.3%.

El volumen de traspaso de bienes inmuebles
aumenté un 30.1%, totalizando en RD$631.7
millones. Por concepto de transferencias
inmobiliarias se recaudaron unos RD$505.7
millones, para un aumento de un 21.6%. Las
hipotecas totalizaron RD$125.8 millones.

Por otro lado, el Impuesto sobre las Transferencias
de Bienes Industrializados y Servicios (ITBIS)
exhibié una variacion interanual de un 16.0% a
diciembre de 2019, equivalente a un aumento
absoluto de unos RD$1,500.3 millones, gracias al
aumento de un 6.9% de las ventas totales durante
el mes analizado.

Se espera que la actividad econdmica nacional
continde el buen desempefio exhibido hasta ahora,
sin embargo, el impacto del coronavirus a la
economia mundial dictara la evolucion de la
actividad econdmica.

Fuentes: BCRD, DGlI
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Tabla Resumen SEGURIDAD SOCIAL

Diciembre 2019 o i
El crecimiento de la cantidad de empresas y

Emplaados Empresas empleados en diciembre 2019, contra diciembre de
2,255,713 91,463 2018, desacelero por primera vez en dos afos.

Cantidad de Empresas Segun los datos de la Tesoreria de la Seguridad Social,

(% del total por Empresa, Dic-2019) en el mercado laboral de la Republica Dominicana para

el mes de diciembre del afio 2019 existen 91,463
empresas formales.

Las recaudaciones de la TSS totalizaron la suma de

Pequefia .
16,080 RD$122,910 MM hasta diciembre de 2019,
(17.6%) exhibiendo un crecimiento de 8.9% comparado con el

mismo periodo del afio anterior.

Las microempresas son las que tienen una mayor
participacion, totalizando en 70,735 y representando un
77.3% del total. Seguidas por las empresas pequefias,
que representan un 17.6% vy totalizan 16,080 al periodo
analizado. Por dltimo, las medianas y grandes
empresas representan en su conjunto un 5.1%, con
4,648 empresas.

Empleados
(% del total por Empresa, Dic-2019)

Las empresas que emplean a un mayor nimero de
personas son las empresas grandes, a pesar de
totalizar solo 528 empresas, una menos que el mes
anterior. Para el mes de diciembre empleaban a
1,113,453 personas, representando un 49.4% del total
de la fuerza de trabajo formal dominicana. Las
medianas, pequefias y microempresas emplean 24.3%,
15.0% y 11.3% del total de empleados respectivamente.

Crecimiento interanual absoluto de Cantidad de Empresas
(Var. Absoluta Interanual)
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Crecimiento interanual absoluto de Empleados
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Fuente: TSS
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SECTOR TURISMO

De acuerdo a las estadisticas turisticas publicadas por
el Banco Central de la Republica Dominicana, en
enero 2020 las llegadas de pasajeros por via aérea
totalizaron en 636,105 —registrando una variacién
negativa de 6.2% respecto al mismo mes del 2019-.

Siguiendo la tendencia decreciente en la entrada de
pasajeros, los extranjeros no residentes representaron
un 74.4% del total, equivalente a 473,378 turistas.
Esto gener6 una desaceleracion de 9% en este
indicador —menor indice de variacion registrada en
enero desde 2002-.

La reduccién pronunciada en la llegada de turistas al
pais fue ocasionada por la caida en la entrada de
pasajeros estadounidenses (-52.5%), alemanes (-
30.8%), argentinos (-12.3%) y franceses (-9.3%).

Hay expectativas de una mayor ralentizacion en la
legada de turistas al pais debido al brote del
coronavirus, que afecta por el momento a China, Hong
Kong, Iran, Corea del Sur, ltalia, Japén, Francia y
Taiwan.

La llegada de extranjeros no residentes por los
distintos aeropuertos disminuyd de manera interanual,
a excepcion de los aeropuertos de Las Ameéricas
(6.1%), Cibao (2.4%), La Isabela (12%) y La Romana
(6.9%).

A medida que se estabilice el turismo se espera que
Punta Cana sea el principal receptor de extranjeros no
residentes nuevamente debido al sinndmero de
atracciones turisticas que ofrece dicho polo turistico.

En materia del turismo de cruceros, el comportamiento
observado en este va de la mano con el panorama
turistico aéreo. A pesar de que enero es el mes de
mayor actividad en la llegada de cruceristas, en el
mismo mes de 2020 se registré un decrecimiento
interanual de 18.5% y una variacibn mensual
negativa de 11.5%.

A diferencia del turismo aéreo, la mayor parte de los
cruceristas ingresaron al pais por el puerto de Amber
Cove, ubicado en Puerto Plata. Asimismo, se espera
gue Puerto Plata sea mas atractivo para este tipo de
turistas debido a la construccién de un nuevo puerto —
Taino Bay-.

Durante el afio en curso, la rama turistica dominicana
podria estar fuertemente impulsada por el sector de
salud. Recientemente se firmé un convenio entre la
Centrocamara de Comercio de Republica Dominicana
y la Asociacién Dominicana de Turismo de Salud con
el fin de impulsar la promocion del turismo de salud del
pais en América Central y el Caribe.

Febrero 2020

Llegada de extranjeros no residentes
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SECTOR FISCAL

Para diciembre 2019, la deuda publica asciende a Deuda del Sector Piblico no Financiero (SPNF)
US$35,942 millones, al cierre de un afio (% del Total, por plazo)

caracterizado por la caida en las recaudaciones

fiscales principalmente por concepto de impuestos al 10.45% 0.16%

. . L, g i Corto Plazo
consumo y una relativamente baja presion fiscal. Medimn Flsen__goe

Vemos como durante el afio 2019, durante el
segundo trimestre la deuda aumento
considerablemente, producto de la disminucién en
las recaudaciones por concepto de impuestos al
consumo Yy bebidas alcohdlicas, entre otros,
afectado por la caida en el turismo durante este mismo
trimestre; lo que no permitié6 una recuperacion en los _
niveles de deuda. Esto, acompafiado de los gastos ' " ggage

fiscales que ciclicamente aumentan Largo Plazo
considerablemente para el mes de diciembre, han
provocado un crecimiento interanual de la deuda
publica en 11.8% para el Ultimo trimestre de 2019,
principalmente compuesta por 89.4% de deuda de

35,942

Deuda del Sector Pablico no Financiero (SPNF)
(US$ MM, por moneda y tipo)

largo plazo, 10.5% de mediano plazo y 0.16% en 2018 2019
deuda de corto plazo. Q3 Q4 o1 a2 Q3 o4
Externa Délar Estadounidense| 19.989 20240 | 20124 21002 20911 21229
Descomponiendo la deuda publica por moneda, Peso Dominicano 804 797 | 793 1786 1734 171
vemos como la deuda interna esta compuesta en un Euro 480 443 419 400 372 364
80% por deuda emitida en pesos dominicanos y un Vo g 37 a6 16 35 35 3
20% en dolares estadounidenses, correspondientes a Derechs Especialde .| 28 a7 26 25 a5 24
US$10,000 y US$2,000 millones, respectivamente. Vi daponss 2 54 19 20 18 18
Por su parte, la deuda externa se compone en un 91% Oleis 1 1 1 1 ; ;
por7d3(:’:)l/‘ld“5l denoml(';ad'a 'en o fzt;dgumde'nszs’ Inferna Peso Dominicano . 9206 5272 10,042 10091 95869 10087
un /.57 €n pesos dominicanos y un 1.5% denominado Dolar Estadounidense| 962 1321 | 1273 1267 1264 2473
en euros. Grand Total 31,527 32,158 | 32733 34626 34228 35942
Crecimiento Interanual de la Deuda del Sector Publico Deuda del Sector Publico no Financiero (SPNF)
no Financiero (SPNF) (us$ M)
2017 2018 2019 36K+ B
4".
a /
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Fuente: Credite PUblico
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Perspectivas Econdmicas

INTERNACIONALES

Enero de 2020 ha estado copado de altibajos para la economia mundial. La firma de la primera fase del acuerdo
comercial mejoré el panorama internacional, sin embargo, el aumento de las tensiones en Medio Oriente entre
Irdn y Estados Unidos y luego la propagacién de una virus en Wuhan incrementd la incertidumbre en torno a
los efectos en la economia Chinay el resto del mundo.

Fruto del aumento de las tensiones en Medio Oriente, los precios del petréleo incrementaron abruptamente al inicio
de enero, pero el desplome de los precios de las activos financieros mundiales fue acompafiado por la disminucion
del precio de este commodity, causado por expectativas de menor actividad mundial. Asimismo, los precios del oro
se mantuvieron al alza y se espera que continlen aumentando hasta alcanzar los US$1,600 délares la onza troy.
La aversion al riesgo provoca que los inversionistas fijen sus intereses por los metales, convirtiendo al oro en el
objeto de refugio de mayor valor. Una vez, Estados Unidos e Irdn rebajan las tensiones, el crudo vuelve a fluctuar
en niveles bajos como ha exhibido en los Gltimos meses.

La propagacion de una nuevo virus en la provincia china de Wuhan, ha paralizado gran parte de las
actividades econdmicas en el pais asiatico. Esta provincia lleva varias semanas en cuarentena y ha reportado
mas de 50 mil casos de personas infectadas con coronavirus y poco mas de 1,700 han muerto por la enfermedad.
Varias de las empresas mas grande del pais han decidido suspender sus operaciones hasta que baje la amenaza;
Apple, H&M, entre otras, son algunas de las que han cerrado sus puertas.

La Organizacién Mundial de la Salud, decidi6 declarar estado de emergencia para reducir los infectados fuera de
China. Las bolsas de valores reaccionaron inmediatamente registrando caidas importantes. La bolsa de Shanghai
exhibié su peor desempefio de los Ultimos meses, mientras el Dow Jones cayd abruptamente. Se espera que PIB
chino retroceda un 0.6% disminuyendo las perspectivas de crecimiento del PIB mundial. La demanda de petréleo
del pais asiatico también se veria afectada reduciéndose un 16% los primeros meses del afio. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) tenia proyectado un crecimiento mundial en torno al 3.3% para este afio, sin embargo,
este podria retroceder entre 0.1% y 0.2% por el impacto del coronavirus. Sefialaron que todavia es prematuro
estimar el impacto exacto a la economia global del coronavirus, pero los intentos por contener el virus dictaran la
evolucion de la actividad econdémica global los proximos meses.
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MacroConcept

Sunspot

El estudio sobre los efectos de variables extrinsecas en economia se ha extendido a lo largo de los afios y
muchas teorias se han originado a partir de estas. David Cass y Karl Shell adoptaron el término de manchas
solares (Sunspot) para referirse a aquellas variables aleatorias externas que no guardan relacién con
los fundamentos econdmicos, pero generan cambios abruptos de expectativas que podrian influir en
la economia. Estos economistas acufiaron el término de “manchas solares” como una forma menos técnica
para referirse a variables aleatorias, haciendo referencia al economista William Stanley Jevons que realizé los
primeros estudios sobre el tema, al relacionar la actividad solar con la economia.

Las manchas solares se han utilizado en modelos econémicos para captar los cambios en las expectativas y
sus efectos en areas como la politica monetaria, la crisis financiera, el crecimiento econémico, fijacién de
precios, entre otros. Estas permiten capturar cambios de expectativas basadas en eventos inusuales. Para
explicar el impacto de los factores externos (manchas solares) en la economia utilizaremos un ejemplo
extraido del trabajo de Calrida, Gali y Gerter: “Monetary Policy Rules and Macroeconomic stability: Evidence
and some Theory”, donde se hace una comparacién entre dos politicas monetarias.

La primera se acomodaba de manera tal que permitia la caida del tipo de interés real a corto plazo, como
consecuencia, las personas ya tenian una expectativa de que la inflacién iba a aumentar y esa incertidumbre
provocaba un incremento en la inflacidn. La segunda forma de politica monetaria era mas rigida, por lo que no
toleraba un crecimiento o disminucién de la tasa de interés real. En sentido, las expectativas de las personas
de que la inflacién no sufriria una variacién, influian en que no se registraran cambios significativos en el nivel
general de precios.

Concluyendo, la variable sunspot se basa en el pensamiento de las personas y la incertidumbre del
ser humano de cémo una politica monetaria (en este caso en particular) provoca un cambio en las
expectativas de las personas y como dicho cambio influye directamente en los niveles de inflacion. Podemos
visualizar en el gréafico mostrado como las expectativas de los agentes econdémicos guian el desempefio de
las variables observadas en la economia.

Inflacién Republica Dominicana
(Crecimiento Interanual)
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Capital: Gaborone

Moneda: Pula

Idioma: Inglés, Setsuana

Forma de gobierno: Republica parlamentaria

Botsuana es un pais ubicado en Africa
Subsahariana, con una poblacién de alrededor 2.292
millones. La ciudad méas poblada es su capital
Gaborone con un estimado de 231,592 habitantes.

Esta nacién africana logro su independencia en 1966
y para ese tiempo se encontraba entre los paises
mas pobres del mundo. Hoy en dia, la situacion ha
cambiado, Botsuana ha logrado tener un desarrollo
econdmico y social permitiéndole salir de la lista de
los paises mas pobres.

En Botsuana han aprovechado los recursos
naturales que poseen, principalmente los diamantes.
Los lideres politicos han apostado por un
modelo econdmico de impuestos bajos,
prohibicién de la nacionalizacion de propiedad
privaday lano emisidon de deuda soberana.

Esta Ultima decision ha provocado que este pais
tenga uno de los menores porcentajes de deuda con
relacién al PIB de su regién. Si nos fijamos en la
gréfica, en la Ultima década esta variable ha bajado
hasta llegando a ocupar solo un 15%.

La mejora econdmica se ha visto reflejado en su
poblacion con el crecimiento del PIB Per Cépita. El
mismo ha llegado a crecer hasta en un 10%. En la
actualidad segun datos del Banco Mundial, esta
variable se ubica en unos US$8259 en comparacion
alos US$70 de la época de su independencia.

Botsuana es la mayor potencia en el mundo de
diamantes y esto les ha permitido tener un buen nivel
de exportaciones, de tal manera que las mismas han
logrado ocupar un alto porcentaje del PIB.
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Noticia Destacada

La OCDE prevé que la economia
mundial crecera la mitad si la crisis

del coronavirus se alarga y agrava
02 de marzo del 2020

La Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econdmico (OCDE) baj6 las
proyecciones de crecimiento de la economia
. mundial hasta los 2.4%, medio punto menos
de lo previsto en su dltimo informe de
; noviembre (2.9%). Los efectos que tendria el

coronavirus en la economia desaceleraria el
g '\ crecimiento y se espera que el primer trimestre

de 2020 pueda incluso acabar en negativo.

Obtén quick wins con
® Segun el informe ftitulado Coronavirus: la
Q u IC k Lea n * economia mundial amenazada, un brote “mas
intenso y duradero” el crecimiento de la
economia mundial podria caer u 1.5% en 2020.
Este escenario podria empujar a numerosas

economias a la recesidn, incluidas Japon y la
Zona Euro.

M ac ro M O n Ito r I La recuperacion se esperaria para 2021 cuando

INFORME la OCDE prevé que la economia se reanime y
Colaboradores alcance un crecimiento de un 3.3% siempre y
cuando los efectos del virus pierdan intensidad
Luis José Lépez Jorge Ibert como se asume.
Bruné Pradel Lisbeth De Los Santos
Carlos Isidor José Antonio Gonzalez
Gianna Galan Alejandro Fernandez Fuente: El Pais
Marcos Morel
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