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Informe de la Economia Dominicana

Enero - Marzo 2005

Introduccién

El objetivo de este informe es presentar el desempefio
de la economfa dominicana en el trimestre enero-
marzo del 2005. No obstante algunos datos son
presentados a diciembre ‘04 en vista de que no se
tienen mds recientes. El informe se ha dividido en
cuatro secciones. Una primera seccidn, presenta un
anélisis de coyuntura econémica. Esta seccién
presenta las razones detrds de los resultados
econémicos. Una segunda seccién estd dedicada al
andlisis de la situacién monetaria actual. La tercera
seccién estd dedicada a presentar las estadfsticas
macroeconémicas més importantes. Y la cuarta y
dltima seccién recopila los eventos que tuvieron un

impacto significativo sobre la economfa dominicana.

I. COYUNTURA ECONOMICA

El objetivo de un anélisis de coyuntura es revisar y
explicar el comportamiento de las principales
variables econémicas. En este sentido, lo que
tipicamente se hace es revisar los distintos segmentos
en los que puede dividirse una economfia, a saber,
sector real (PIB), sector monetario (precios), sector

externo y sector fiscal.

- Sector Real

De acuerdo al Banco Central la economia dominicana
crecié en 2% durante todo el afio 2004. Esto implicé
un crecimiento de 3.3% para el dltimo trimestre. De
esta manera serfan tres trimestres consecutivos de
crecimiento econémico positivo lo que estarfa dando

una sefial de recuperacién de la economia.
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No obstante, es necesario comentar dos elementos
con respecto a estas cifras de crecimiento. En primer
lugar, el Banco Central corrigié el dato de crecimiento
del PIB para el 2003. El nuevo valor serfa de -1.9%
en lugar de -0.4%, es decir, que la contraccién
econémica en el 2003 fue mucho mayor que la
estimada inicialmente. Esto implica que el crecimiento
de 2% para el 2004 sélo compensa la caida de 1.9%
en el 2003. La implicacién directa de esto es que el
nivel del PIB a final del 2004 es similar al PIB del
2002. Este hecho se ha traducido en una disminucién
del PIB per-cépita en vista de que el crecimiento de
la poblacién es normalmente mayor de 2% de manera

anu al .

El otro elemento que es necesario comentar tiene
que ver con el crecimiento sectorial del PIB. En este
sentido, se puede notar que en los afios 2003 y 2004
el crecimiento del PIB estuvo muy concentrado en
el sector comunicaciones. El siguiente cuadro ilustra

el punto al que se debe poner atencién.

Aporte Sector Comunicaciones al
Crecimiento PIB

2004 2003
Crecimiento PIB total 2.0% -1.9%
Crecimiento Sector comunicaciones 18.3% 15.4%
Aporte com. a crecimiento PIB total 1/ 1.5% 1.2%
Crecimiento PIB sin comunicaciones 0.5% -3.1%

Fuente: Banco Central

1/ Considerando su participacién en el PIB total

Segtin los datos presentados, el crecimiento del sector
comunicaciones explicé una proporcién importante
del crecimiento del PIB. Especificamente en el 2004
del 2% de crecimiento total, 1.5% se debié a
comunicaciones. Es decir, que el resto de los sectores
en promedio crecié en 0.5%. En el 2003, el aporte
de dicho sector fue de 1.2%. Considerando que en
dicho afio el PIB total decrecié en 1.9%, se tiene que

el resto de los sectores decrecié en 3.1%.
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A futuro, el reto para los hacedores de politica
econémica es lograr un crecimiento més equilibrado
de la economia. De acuerdo a las proyecciones del
gobierno presentadas en la carta de intencién con el
FMI, para el 2005 se espera un crecimiento del PIB
de 2.5% y de 4.3% para el 2006. No se tienen detalles

sobre el crecimiento sectorial esperado.

- Sector Monetario (Precios)

Desde mediados del afio 2004 la inflacién ha mostrado
una tendencia hacia la baja. Tres meses de los dltimos
cuatro del 2004 mostraron niveles de inflacién
negativos, lo que permitié una inflacién para todo el
afio de 28.7%, por debajo de la inicialmente proyectada
por el gobierno de 35%.

El afio 2005 se inicia con una inflacién controlada.
La inflacién acumulada a marzo del 2005 es de 0.75%.
Esto implica una inflacién mensual promedio de
0.25%. De mantenerse esta tendencia la inflacién
anual serfa de 3%. No obstante, es de suponer que la
inflacién mensual promedio pudiera aumentar
ligeramente. En todo caso, la meta de inflacién
estimada por el gobierno para todo el 2005 de 11-
13% serfa lograda sin inconvenientes. M4s atin es
muy probable que la inflacién del 2005 sea de un
digito.

Inflacion 2005

0.90% -
0.80% -
0.70% -
0.60% -
0.50% -
0.40% -
0.30% -
0.20% -
0.10% -
0.00% :
-0.10%-
-0.20%.

0.75%

—&— Mensual

—0O— Acumulada

-0.07%

Ene Feb ar

Fuente Banco Central

Dos elementos explican el comportamiento de la
inflacién. En primer lugar, el control de los agregados
monetarios. Desde el afio pasado las autoridades
monetarias se han propuesto la eliminacién del exceso
de liquidez producido en el 2003 por el rescate de los
bancos quebrados. En el dltimo trimestre del 2004

dicho excedente

habfa sido “recogido” casi en su totalidad

(RD$105,000 millones).

Dicha politica, en adicién a una politica fiscal
contractiva y con la firma en enero del 2005 del
Acuerdo con el FMI ha producido un ajuste
significativo hacia abajo en las expectativas de
depreciacién del tipo de cambio. Este es precisamente
el segundo elemento que explica el comportamiento
de la inflacién. De enero a diciembre del 2004 el tipo
de cambio promedio se ha apreciado en
aproximadamente 38.2%. En vista del alto
componente importado de la economfa dominicana,

esto se ha traducido en parte a los precios.

La politica monetaria ha logrado contener la inflacién,
aunque el costo de la misma ha sido la acumulacién
de deuda por parte del Banco Central. De agosto
'04 a marzo ‘05 los certificados del Banco Central
han pasado de RD$94.8 a RD$129 mil millones. La
razén es sencilla, la manera como el Banco Central
“recoge” los pesos es vendiendo certificados de
inversién lo que representa un aumento de su deuda.
La politica monetaria se ve obligada a esta practica
en magnitudes significativas a partir del momento
que se decidié rescatar los bancos quebrados en el
2003 en vista de que el costo de no neutralizar dichos
intereses serfan importantes en cuanto a la estabilidad

macroecondémica.

- Sector Externo

Luego de una depreciacién significativa del tipo de
cambio como la experimentada por la economia
dominicana en el 2003 es de esperar un resultado
externo positivo. En esta situacién las importaciones
suben de precio y por tanto disminuyen y lo contrario
sucede con las exportaciones. Un superdvit en cuenta

corriente es la consecuencia.

En efecto la cuenta corriente a diciembre ‘04 cerré
con un superdvit de US$1,399 millones, que
representa un 7.5% del PIB. En este sentido, una
apreciacién (reduccién del tipo de cambio) de la
moneda local deberia tener el efecto de reducir el

superdvit en cuenta corriente.

Otra forma de interpretar este resultado externo es

a través de las cuentas nacionales.El superévit en



exceso de ahorro sobre inversién

Superavit Cuenta Corriente (SCC) = Ahorro (A) - Inversién (I)
SCC=A-1

Y el ahorro es igual a:
A = Ingreso (Y) - gasto (G)

Por tanto:

SCC=Y-G-1

Es decir, el superdvit en cuenta corriente es igual
al ingreso del pafs, menos su gasto, menos su
inversién. De esta ecuacién se puede concluir que
un superdvit en cuenta corriente tiene tres razones
posibles, un aumento del ingreso, una reduccién
del gasto y una reduccién de la inversién. En el
caso dominicano es claro que el superavit en cuenta
corriente tanto de 2003 como de 2004 se debe a
una cafda en los niveles de gasto y de inversién,
en vista de que el ingreso (aproximado por el PIB)
no ha crecido en dichos afios. En el 2003 el gasto
total cayé en -10.3%, mientras que la inversién lo
-12.5%. Asimismo en el 2004 el gasto
crecié en 2.4% mientras que la inversién cayé en

-6.1%.

hizo en

La cafda en el gasto se explica fundamentalmente
por el efecto negativo que sobre el ingreso nacional
tuvo en el 2003 la devaluacién de la moneda y la
inflacién (42%). Por su parte, la caida en los niveles
de inversién se debe a la incertidumbre en el
ambiente de negocios en el pafs producto de la

crisis.

Con respecto a la situacién proyectada para el
sector externo se pueden hacer algunas
observaciones. En primer lugar, la apreciacién
observada en el tipo de cambio en los tdltimos
meses tenderfa a reducir el superdvit externo. Y
serd gradual en la medida en que la reduccién del
tipo de cambio se traspase a los precios de los
bienes y servicios. Este proceso se ha estado dando
con los niveles de inflacién negativos observado
en los dltimos meses. A medida que esto sucede el
ingreso real aumenta, las importaciones crecen y

esto implica un menor superédvit externo.

De lo anterior se deduce que el pronéstico de la
situacién del sector externo para el 2005 es de un
menor superdvit en cuenta corriente. En efecto, de
acuerdo a la carta de intencién con el FMI el
resultado previsto en cuenta corriente para el 2005

es de un superévit de 2.1% del PIB comparado con

el 7.5% del 2004.

Los positivos resultados del sector externo en el 2004
le permitieron al Banco Central fortalecer
significativamente su posicién de reservas
internacionales. Las reservas internacionales netas
(RIN) han aumentado en US$654 millones de agosto
‘04 al 13 de abril del '05, al pasar de US$352 a
US$1,006 millones.

Reservas Internacionales Netas
En Millones US$

Incluyendo encaje en US$ de Bancos
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No obstante, es necesario sefialar el hecho de que la
acumulacién de RIN fue menor al super4vit en cuenta
corriente lo que implica que parte de dicho superavit
salié del pafs en forma de salidas de capital. Es otras

palabras, el pafs fue un exportador neto de capitales

durante el 2004.

La situacién externa impacta sensiblemente la
capacidad del pafs para cumplir sus compromisos
internacionales. Segtn anélisis realizados, para el
2005, el pafs necesita que se den una serie de
condiciones para poder cumplir cabalmente sus
compromisos internacionales. En primer lugar, el
mantenimiento del acuerdo con el FMI, con lo que
se garantizan desembolsos de este y otros organismos
internacionales. Por otro lado, el pafs est4 abocado
a renegociar su deuda externa, especificamente los
bonos soberanos. Por tltimo, esta negociacién con
los tenedores de bonos permitiria obtener facilidades

del Club de Parfs para diferir ciertos pagos.
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- Sector Fiscal

El andlisis de las cuentas fiscales tiene importancia
por el hecho de que un exceso de gasto publico
significativo conlleva presiones sobre las tasas de
interés, lo que desplaza la inversién privada (crowding
out) y presiona el tipo de cambio, al aumentar la
demanda agregada. En sentido general un gasto
publico mayor se fundamenta en mayores impuestos
y por lo tanto en mayores costos para las empresas.
En casos extremos, el sector pliblico podria verse
“forzado” a financiar sus déficits con emisién
monetaria, en cuyo caso, la inestabilidad de precios

y cambiaria serfa maytscula.

A diciembre del 2004 el resultado del Gobierno
Central fue de un déficit de RD$23,204 millones, lo
que representé un 3% del PIB. La mayor parte de
este déficit se cubrié con recursos externos. Esta
condicién deficitaria del Gobierno estuvo muy
influenciada por el resultado fiscal de los primeros
tres trimestres del 2004. Una parte fundamental del
acuerdo con el FMI es la condicién de que el gobierno
logre el equilibrio presupuestario. Especificamente
el FMI dispuso que el gobierno central no sobrepase
un deficit de 0.7% del PIB para el 2005 y logre un
superdvit de por lo menos 0.7% para el 2006.

Para el logro de este objetivo en el dltimo trimestre
del 2004 se han ejecutado varias medidas: 1)
aprobacién de la reforma fiscal, que entré en vigencia
en octubre; 2) focalizacién del subsidio al GLP; 3)
ajuste por inflacién a los impuestos a los combustibles;
4) reduccién de la némina ptblica del Gobierno
Central y 5) reduccién del tipo de cambio que ha
permitido: por un lado, un menor servicio de la deuda
externa y por otro lado, una reduccién de los subsidios
a la electricidad y gas licuado. Adicionalmente el
gobierno se encuentra inmerso en un proceso de

mejoramiento de la administracién tributaria.

Informaciones preliminares sugieren que a marzo '05
el gobierno ha logrado un resultado presupuestario
muy por encima de lo previsto por el FMI.
Especiﬁcamente mientras el FMI “aceptaba” un
déficit de aproximadamente RD$2,700 millones el
gobierno logré un superavit de RD$3,600 millones.

Por esta razén es altamente probable que el Gobierno
logre sus metas fiscales con respecto a lo pactado
con el FMI. De esta manera no se constituiria en

una fuente de inestabilidad macroeconémica.

No obstante, hay que sefialar que el Gobierno debe
ser muy cuidadoso en vista de que no tiene los
mecanismos institucionales para que dicho resultado
se conserve a lo largo de todo el afio 2005. La
inexistencia de estos mecanismos introduce un
elemento de incertidumbre en la politica econémica

y en el resultado fiscal para el 2005.

II. ANALISIS DE LA SITUACION
MONETARIA ACTUAL

El debate econémico reciente se ha centrado en la
situacién monetaria. La intencién de este andlisis es
poder entender mds profundamente dicha situacién,

sus efectos y sus implicaciones.

Un Banco Central puede emitir dinero por dos
razones: en primer lugar al comprar reservas
internacionales y en segundo lugar, al proveer de
crédito interno neto sea a agentes privados o al sector
publico (financiamiento de déficits fiscales). Si la
autoridad entiende que en un momento determinado
la cantidad de dinero crece desmedidamente poniendo
en riesgo sus objetivos, el Banco Central tiene la
opcién de “recoger” ese dinero a través de operaciones
de mercado abierto, que en el caso dominicano serfa
la venta de certificados de inversién del Banco
Central. En otras palabras, el Banco Central puede
neutralizar el efecto monetario de la compra de
reservas o del crecimiento del crédito interno neto

a través de la venta de certificados.

Emision Monetaria
En Miles de millones RD$
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La grafica anterior presenta el hecho de que en el
pafs la politica monetaria ha mantenido practicamente
invariable la cantidad de dinero en la economfa. Esto
ha ocurrido a pesar de que el Banco Central ha
estado emitiendo dinero para comprar reservas
internacionales y para pagar los intereses de su deuda

con el ptblico.

Lo anterior ha sido posible por el hecho de que el
Banco Central ha estado “recogiendo” la emisién a
través de certificados de inversién. Esto se puede
ver en el aumento de dichos certificados desde agosto

04 a marzo ‘05 desde RD$94.8 a RD$129.5 mil

millones, respectivamente.

En condiciones normales una politica monetaria
restrictiva como la descrita anteriormente producirfa
una reduccién de la liquidez del sector financiero
con su consecuente aumento en las tasas de interés
tanto activas como pasivas. No obstante, este no ha
sido el caso. La liquidez ha aumentado y las tasas de

interés se han reducido.

Sector de Bancos Miiltiples
En Millones de RD$

Aumento
Dic. ‘04 Mar. ‘05 (Reduccién)
Depésitos 233,897 242,266 8,369
Cartera 157,871 149,430 (8,441)
EXCEDENTE TOTAL 16,810

De diciembre '04 a marzo '05, en sélo tres meses,
los depésitos han aumentado en RD$8,369 millones
v la cartera de créditos se ha reducido en RD$8,441
produciendo un excedente de liquidez significativo.
Ambos fenémenos hablan de que la demanda de la
economfa se ha reducido. Muchos pueden ser los
factores que expliquen esta situacién pero lo que
est4 claro es que la politica monetaria no es lo tinico
que explica este comportamiento. Entre dichos
factores se pueden citar: politica fiscal contractiva
(a marzo el gobierno central mostraba un superavit
de RD$3,600 millones), incertidumbre producto de
una nueva reforma fiscal, incertidumbre en la

inversién extranjera producto de que no

contamos con una calificacién de riesgo pafs en
vista de las negociaciones de deuda externa que
se llevan a cabo. Otros factores pueden ser, la
falta de ajuste en los precios de la reduccién del
tipo de cambio. Y quizds uno de los elementos
m4s importantes que expliquen esta reduccién
del crédito es la implementacién de nuevas

normas en el negocio bancario.

La pregunta que se debe hacer es si la politica
monetaria aplicada ha sido la 6ptima en funcién
de los objetivos de politica. Hay que sefialar que
el objetivo bdsico de la autoridad monetaria es
la estabilidad de precios. En este sentido, la
politica aplicada ha logrado un descenso
significativo en los niveles de inflacién. No
obstante, el resultado més cuestionado de dicha
politica ha sido el comportamiento del tipo de
cambio. Es ttil analizar si la autoridad pudo

hacer algo distinto.

Con respecto a la emisién originada producto del
pago de intereses es claro que lo recomendable
técnicamente es el “recoger]os". Estos intereses
son, en términos dominicanos, “inorgdnicos” y
su introduccién a la economia tiene efectos
altamente inflacionarios y distorsionantes. De
hecho, la magnitud de la emisién producto de
estos intereses hace imposible que sean asimilados

por la economia sin significativos traumas.

Con respecto a la emisién originada en la compra
de reservas internacionales, las autoridades
podian no neutralizarla y permitir que el tipo de

cambio se estabilizara en un nivel méas alto.

Algunos de los efectos positivos de esta politica
hubiesen sido: menor deuda del Banco Central
(se estima que unos RD$11,000 millones han
sido necesarios para neutralizar la compra de
reservas internacionales), menores costos para
los sectores exportadores (turismo y zonas
francas), menor caida en el consumo privado.
No obstante, también habrian algunos efectos
negativos: mayores precios a los combustibles,
mayores pagos de deuda externa, etc. El efecto
neto no estd claro a menos que se haga un anélisis

més profundo.

BBVA Econémico &

~J



BBVA Econémico &

o)

En lo adelante, retos importantes se vislumbran para
los hacedores de politica. En primer lugar, recuperar
el crecimiento requerird de la coordinacién de las

politicas tanto monetarias como fiscales.

En segundo lugar, la sostenibilidad de la politica
monetaria actual dependeré del compromiso del sector
fiscal hacia la solucién de la deuda del Banco Central
cuyo servicio genera el déficit cuasi-fiscal. Hay que

tener claro que este es un problema fiscal de origen

monetario, por lo que su solucién es fiscal. La politica
monetaria puede reducirlo (al reducir tasas de interés)
pero no puede solucionarlo en vista de que el Banco

Central no produce recursos.

En tercer lugar, el cumplimiento del acuerdo con el
FMI es la mejor forma de disipar la incertidumbre
de los agentes econémicos en el futuro del pafs. Esto
es imprescindible para lograr adecuados niveles de

inversién tanto local como internacional.

Resumen de Noticias Econémicas

Enero - Marzo 2005

Listin Diario. 13 de Enero — Eliminan por decreto
exenciones DGA y DGII.- El Poder Ejecutivo
eliminé mediante decreto las exenciones y
disposiciones administrativas que lesionaban los
ingresos del Estado. La medida, contemplada en
el decreto 3-05, permitir4 al fisco recaudar ingresos

millonarios dejados de percibir a través de las

direcciones de DGA y de DGII.

Listin Diario. 13 de Enero — Bengoa: Club de
Parfis reestructura deuda RD.- El secretario de
Finanzas, Vicente Bengoa, aseguré ayer que los
paises miembros del Club de Paris aprobaran la
reestructuracién de la deuda que tiene RD con
ese grupo y que representard un ahorro de
US$330.0 millones entre el afio recién pasado y

el que discurre.

17 de Enero — DGII dicta

mecanismos para combatir la evasién.- La DGII

Listin Diario.

emitié tres normas que entran en vigor a parltir
de hoy, dirigidas a controlar la evasién en los

impuestos Sobre la Renta y el ITBIS.

Listin Diario. 18 de Enero - DGII frenara fraude
para elevar ingresos.- La DGII ejecutard este afio
un plan anti-evasién, mediante el cual fortalecerd
el cruce de informacién, aplicard las normas de
retencién impositiva, fundamentalmente en el
ITBIS, en cuyo tributo calculé que hubo una

evasién dura de un 42.8 por ciento.

Listin Diario. 20 de Enero — FMI aprobé pacto
el viernes; formalizacién ser4 el dia 31.- El Gobierno
da como un hecho el acuerdo con el FMI y proyecté
que el pacto le representard al pais entre recursos

frescos y diferimiento de pagos un monto de

US$2,600 millones més 210 millones de euros.

Listin Diario. 20 de Enero - Gobierno desarrollara
nuevo paquete fiscal desde marzo.- Para el préximo
mes de marzo el Gobierno dominicano deberd haber
desarrollado un paquete de reforma tributaria que
cuenta corriente es por definicién un serfa puesta
en vigor en enero del 2006, o adelantada para este
aflo, y que incluir4 la eliminacién de los regimenes
de incentivos fiscales al turismo y las zonas

fronterizas.

Listin Diario.- 28 de Enero - Pacto FMI subir4
impuestos; reducird subsidios gas y luz.- El acuerdo
que firmaré el Gobierno con el FMI, implicard
fuertes ajustes fiscales para el pafs, que incluyen
un aumento en los impuestos a los combustibles,
focalizacién y eliminacién de los subsidios
generalizados al gas propano y a la energfa eléctrica
y la conversién de la evasién y defraudacién fiscal

en delitos criminales.

Diario Libre.- 28 de Enero - Ajuste en la economia
ser4 de dos afios y cuatro meses.- El acuerdo stand
by con el FMI permitird al pafs un alivio econémico,

entre desembolsos y renegociaciones de deuda por



un monto de US$2,704 millones entre 2005 y
2006, segtin informé ayer Temistocles Mont4s,
Secretario Técnico de la Presidencia, durante la

presentacién en el BC de la carta de intencién

del Gobierno.

Listin Diario. 11 de Febrero - El BC hara
licitacién para gestién de activos.-El BC convocé
a una licitacién piblica internacional para la
seleccién de las administradoras de fondos de
inversién cerrados, que se encargardn de la
administracién, gestién y realizacién de los activos

que se constituirdn en patrimonios de éstos.

Listin Diario. 24 de Febrero — La DGII propone
pacto para enfrentar la evasién.- El director
general de Impuestos Internos, Juan Herndndez,
propuso ayer un gran pacto de cumplimiento
tributario, como una forma de combatir la evasién
fiscal en Republica Dominicana, en el almuerzo
de la

Cidmara Americana de Comercio.

Listin Diario. 9 de Marzo — BC cambia perfil
de su deuda de semanal y mensual a anual.- El
Banco Central ha cambiado el perfil de su deuda,
transformdndola de siete, catorce y 30 dfas a un
afio y afio y medio, como resultado de la politica
monetaria aplicada a partir de agosto del afio
pasado, dentro de la estrategia disefiada para
variar los plazos de los certificados financieros y

las tasas de interés pagadas por los mismos.

Listin Diario. 30 de Marzo - El Congreso
autorizé anoche al Gobierno renegociar los
bonos.- El Congreso Nacional, autorizé que el
Poder Ejecutivo renegocie los bonos soberanos
emitidos en los afios 2001-2003. De igual forma
declaré y aprobé, la emisién de bonos por un
monto de 6,394 millones de pesos para la
capitalizacién de los bancos Central y de Reservas,
asf como el pago de la deuda interna del Gobierno

con el sector privado.

Listin Diario. 30 de Marzo - BID desembolsé
US$50 millones a Dominicana.- El Gobierno
dominicano recibié ayer un desembolso de
US$50.0 millones de un préstamo de emergencia
que le concedié al pafs el BID por un monto
global de US$200.0 millones. Los recursos
recibidos por el Gobierno ayer podran ser usados
para el pago de importaciones de bienes y

servicios, incluyendo la compra de combustibles.

Listin Diario. 31 de Marzo - Gobierno comienza
a disefar reforma fiscal compensatoria.- El
Gobierno comenzé a disefiar las caracteristicas
de la nueva reforma tributaria contemplada en la
carta de intencién presentada al FMI, en el marco
de una reunién efectuada el pasado sdbado entre
las direcciones de Aduanas y de Impuestos
Internos, encabezada por la Secretarfa de Estado

de Finanzas

adelante.
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10 Datos Estadisticos 2005
(Enero - Marzo)

Informacion Mensual
2005

BBVA Econdémico

FEBRERO

Inflacion Mensual (% ) 0.79% 0.04% -0.07%
Inflacion Acumulada (% ) 0.79% 0.83% 0.75%
Tipo de Cambio 29.13 28.9 28.06
Certificados Banco Central (*) 118,647.0 124,069.4 129,240.9
Reservas Internacionales Brutas (**) 1,201.4 1,322.1 1,494.6
Reservas Internacionales Netas (**) 758.6 802.5 975.7
Tasa Interés Promedio 2/

Tasa Activa 31.49% 30.95% 28.91%
Tasa Pasiva 21.18 20.40% 18.53%
Ingresos Totales - Gobierno Central 3/ (*) - - -
Gastos Fiscales - Gobierno Central 4/ (*) - - -

Déficit - Gobierno Central 4/ (*) - - -

Informacion Anual

* En Millones de RD$

Crecimiento PIB Real (%) (A dic.’04) -1.90% 2.00%
Sectores Mayor Crecimiento ** En Millones de US$
Comunicaciones (A dic.'04) 154 18.3%

1/ Tipo Cambio Venta a
Minerfa (A dic.’04) 8.8% 3.7% cierre de mes, Bancos
Saldo en Cuenta Corriente (**) (A dic.’04) 1,036.2 1,398.9 Comerciales

. . C .,

Exportaciones Bienes y Servicios (**) (A dic.’04) 8,939.6 9,282.5 2/ Promedio Ponderado,
Importaciones Bienes y Servicios (**) (Adic.’04) 8,846.3 9,049.4 Bancos Comerciales

Ingresos Fiscales Acumulados - Gobiernos Central (*) 80,201.9  126,245.1 ,
3/ Excluye donaciones y

Gastos Fiscales Acumulados - Gobierno Central 4/ (*) 98,711.7 149,449.5 préstamos
Déficit Acumulado - Gobierno Central 4/ (* 18,509. 23,204.4
) (18,509.9) (@5,2044) 4/ Valores estimados. Base
devengada.

. J
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BBVA, El Banco con Mejor Reputacién

Corporativa por Quinto Afio Consecutivo

BBVA continda siendo en Espafia una de las cinco
primeras empresas por reputacién corporativa y la
primera del sector financiero, segin el Monitor
Espafiol de Reputacién Corporativa (Merco). Este
es el quinto afio en que BBVA ocupa este primer

puesto.

Junto a BBVA, en 2004 los primeros puestos han
sido para El Corte Inglés, Inditex, Telefénica y
Repsol. Estos resultados, iguales a los del afio anterior,
apoyan la teorfa de que resulta dificil construir una
buena reputacién, pero cuando se consigue, y siempre
que se produzca una adecuada gestién de los riesgos

reputacionales, ésta tiende a ser duradera.

Los seis componentes de la reputacién corporativa
que mide Merco son los resultados econémicos
financieros, la ética y la responsabilidad social
corporativa, la cultura y la calidad laboral, la calidad
y la oferta comercial, la investigacién y desarrollo,

y la dimensién global.

En BBVA el aspecto méds valorado ha sido su
dimensién global y su presencia internacional, seguido
de la ética y la responsabilidad social corporativa y

de la cultura corporativa y calidad laboral.

La valoracién, a partir de la cual se calcula el
indice de reputacién, se ha basado en los
cuestionarios enviados a 12,000 altos directivos
de 2,850 empresas con una facturacién superior
a 50 millones de euros y a catedréticos de
universidad. Las 50 primeras empresas, adem4s,
han sido evaluadas también por: 75 analistas
(resultados econémicos financieros), 70 miembros

de ONGs

medioambiental), 58 miembros de los sindicatos

(responsabilidad social y
(calidad laboral) y 35 miembros de asociaciones
de consumidores (calidad del producto y respeto

a los derechos del consumidor).

El indice Merco, elaborado gracias a la
colaboracién de Villafafie & Asociados, el diario
"Cinco Difas" y el Instituto de Andlisis e
Investigacién, es uno de los principales barémetros
para medir la reputacién en Espafia. A escala
internacional, cabe destacar el indice de
reputacién del Reputation Institute, con quien el
Foro de Reputacién -al que pertenece BBVA- ha
firmado recientemente un acuerdo para compartir
buenas précticas en el 4mbito de la medicién y

gestién de la reputacién.

adelante.
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Ponemos a su disposicion diferentes vias de contacto
para que pueda recibir informacién y asistencia personalizada.

Hola BBVA Crecer: | Web BBVA Crecer:

809'688'4040 www.crecer.com.do
1-809-200-0008 info@crecer.com.do

Desde el interior sin cargos adelante.




