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Tasas de Interés

Durante la semana 4, ambas tasas de interés presentaron
repuntes significativos, producto al aumento del riesgo
pais, dado al mismo tiempo altos niveles de liquidez
reflejados en el mercado por parte de la banca.

La tasa pasiva promedio ponderado se coloco justo en el
promedio de los Ultimos 60 dias, mostrando tasas de 6.26%,
registrando leves variaciones para el periodo estudiado. Del
mismo lado, la tasa activa promedio alcanz6 valores de
13.36%, mostrando variaciones de mas de 50 pbs. Ambos
efectos reflejaron un aumento del margen de
intermediacion financiero, cerrando el periodo en 7.10%,
continuando por encima del promedio de los ultimos 60
dias.

Operaciones Monetarias

Analizando las operaciones monetarias, las mismas siguen
manteniendo niveles por encima de su promedio para
inicios del afio de RD$39,321 millones. Al cierre del periodo
analizado, la diferencia entre los depdsitos remunerados de
corto plazo y las operaciones de expansion fue de
RD$48,238 millones.

Agregados Monetarios

En la cuarta semana de enero, vemos una desaceleracion
generalizada en las tasas de crecimiento de los agregados
monetarios. Se destacan las tasas de crecimiento interanual
de la base monetaria ampliada (18.1%), producto a los altos
niveles en los depdsitos remunerados, y M1 (17.1%)
potencialmente producido por la posesion de billetes y
monedas en poder del publico.

Agregados Monetarios
(Crecimiento Interanual, %)

2020
ene
Base  109%; 5
Monetaria 8% r~
Restringida ™" |y = BB e B
Base 0 o
Monetaria ~ 20%1 =
Ampliada 15% | [ o
&
M1 20%- hE
| EE_ N
11%] .
o=
M2 10%- N
9W°-“!!—__,—T—T&
10 13 14 15 16 20 22 23 24 27

Tasas de Interés Activas y Pasivas
Promedio ponderado, Bancos Multiples
Media movil tltimos 7 dias, %

13.36

+15.0

r14.5

+14.0

Activa (%)

r13.5

+13.0

F12.5

Margen de Tasas

9.01

8.54

8.04

7.54

7.04

6.54

6.0

7.10

Netas

55K+
50K
45K+

40K|39.321

35K+
30K+
25K+
20K+

9112/19 29112119 18/01/20

Operaciones Monetarias
(RD$ Millones)

48,238

9112/19 2911219  18/01/20

Multiplicadores Monetarios

Mult.M1

1.70-

1.60+

-
[+2]

Mult.m2

2.90+
2.80+
2.704
2.60-

2.77

Mult.M3

1.367
1.35
1.34-
1.33

1:36

NN -

01-06t-19 01-nov-19 01-dic-19 01-ene-20

Fuente: Banco Central de la Reptiblica Dominicana (BCRD)

2



Bonos del Tesoro de Estados Unidos y Riesgo Pais

En comparacién a la semana 3, los rendimientos de los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos para todos los plazos
sufren disminuciones importantes. A pesar de su recientes
comportamientos, en conjunto, estos cambios mantienen
la normalizaciéon de la curva de rendimiento invertida de
los bonos del tesoro.

Dentro del periodo estudiado, los crecientes casos
confirmados del coronavirus en Estados Unidos, y a nivel
mundial, ha traido incertidumbre en los mercados
internacionales alarmando su impacto econémico. Para la
parte mas corta de la curva, el comportamiento de los
rendimientos se ve explicado por las proximas reunion de
la Fed, y su decision de politica monetaria.

Por otro lado, el riesgo pais de la Republica Dominicana
permanece por encima al del resto de la region (3.46%),
registrando repuntes significativos de 28 pbs. Del mismo
modo que la Republica Dominicana, el aumento del
promedio latinoamericano (3.30%) se debe al incremento
en el riesgo pais del promedio de la mayoria de los paises
de la region.

Rendimientos del Sector Publico

Para finales del periodo de analisis, los rendimientos de
todos los plazos para los bonos soberanos presentaron
aumentos importantes, totalizando variaciones de mas de
15 pbs, obteniendo tasas de 5.2% (15 afos), 47% (10
ahos), y de 3.9% (5 aflos) respectivamente. La subida del
riesgo pais de la Republica Dominicana se ve reflejado en
los rendimientos de los bonos soberanos.

Por otro lado, los bonos de deuda interna registraron
disminuciones en los rendimientos de corto plazos
obteniendo tasas de 9.4% (5 afios). Por otro lado, los
rendimientos de mayor plazo (mediano y largo plazo),
registraron aumentos a finales del periodo estudiado,
registrando tasas de 10.1% (15 afios), 9.9% (10 afos),
respectivamente.

Se destaca la continla reduccién del spread entre los
rendimientos de mediano-largo plazo respecto a los de 5
anos.

Pago de Titulos - Estimacion

Para las préximas semanas, los pagos correspondientes
por instrumentos de valor seran efectuados tanto por
BCRD, como por el Ministerio de Hacienda, por una suma
de RD$13,961 millones.
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Monedas Internacionales

Las crecientes incertidumbres internacionales han provocado
presiones cambiarias, dando como resultado la apreciacién del
dolar, ante otras divisas, tales como el euro y la libra esterlina.

Respecto al peso dominicano, la depreciacién acumulada para
principios del 2020, presenta una tendencia al alza. En el
periodo analizado, la tasa de cambio cierra en RD$53.20 por
US$, con una depreciacidon acumulada de 0.44%, registrando
leves incrementos con respecto al periodo anterior. Se puede
esperar en el corto plazo, repuntes en la depreciacién
acumulada debido a los altos niveles en las bases monetarias,
y la salida de divisas por compromisos de deuda externa en el
presente mes.

Podemos observar mediante la depreciacion implicita (spread
bonos hacienda interna y bonos soberanos) que se espera
dentro de un afo una depreciacién de 5.18%. A un plazo
mayor (5 afios) esperamos tasas de depreciacion mayores de
5.50%

Oferta de Divisas

Las reservas internacionales (RIN) presentan una tendencia a la
baja, aunque muestran niveles significativos para el mes de
enero registrando valores de US$8,028 millones. Esta
disminucion en las RIN se debe principalmente al aumento de
los activos externos de la banca multiple.

Con el objetivo de mantener la depreciacion cambiaria estable,
y ante la apreciacion del doélar frente al peso, se espera que el
stock de reservas disminuya paulatinamente.

El déficit en la posicidn de activos externos netos se encuentra
en US$913 millones, producto del aumento en los activos
externos, indicando la salida de ddlares de la economia
dominicana.

Commodities

La amenaza del coronavirus empiezan a reflejarse en los
precios del petrdleo. El riesgo del patégeno en las
exportaciones netas mundiales a ocasionado presiones a la
baja del precio del barril del crudo de petréleo. Aiadiendo el
exceso de oferta de petréleo, y la disminucién de la demanda
a nivel mundial, el precio del crudo cierra la semana en
USD$54.2 por barril.

Los inversionistas contintan la tendencia de mantener activos
refugios dentro de sus portafolios de inversion, producto al
panorama internacional actual, presionando el precio del oro
al alza. La onza troy de oro cierra la semana en US$1,564.
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Decision de la Fed sobre sus tasas
de interés.

Jueves 30 de Enero, 2020

No muy apartada de las expectativas del mercado sobre la

decisién, La Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed),

mediante decisién unanime, mantiene sus tasas de interés

« de referencia estables, ubicandose entre un rango de 1.5%

' a 1.75% pemaneciente desde la Ultima parte del 2019,
luego de las tres reducciones consecutivas.
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Si bien el Federal mantuvo estable su tasa de referencia,

Z o o hizo un ajuste al interés que paga sobre los fondos
Obten qUICk wins con almacenadc]s en la Resena Tledefalf‘J La Fed aument6 los
e intereses sobre la tasa de exceso de resenas, 5 puntos

u I C Lea n * bésicos a 1.6%. A pesar del panorama internacional, la

declaracion continué viendo el mercado laboral fuerte, y el

crecimiento econdmico "aumentando a un ritmo moderado”.
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