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Panorama Estadounidense

Rendimiento Bonos del Tesoro EE.UU.

Marzo fue un mes crucial para la definicién de 3
(en % por plazo, segiin mes)

expectativas de los agentes econdmicos de los Estados

Unidos. El 20 de marzo se llevd a cabo la reunién de la 3.0% Ml semana 6 - 03/feb/19
Reserva Federal para decidir el porvenir de su tasa de [ semana 10 - 03/mar/19
interés de referencia. A esto se le sumo la revisidon de [ semana 14 - 31/mar/19
crecimiento Q4 a 2.2% vy la incertidumbre sobre el posible

acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. 2.5%

La Reserva Federal de los Estados Unidos tomé la decisiéon
de mantener la tasa de referencia. Junto con esto, hicieron
énfasis en su nueva posicién y horizonte de politica. No se
esperan mas subidas de la tasa de interés en lo que resta
del afno. Cambiando de esta manera las expectativas que
tenian a principio de afio de al menos dos subidas mas.
Esta noticia tuvo un efecto inmediato en el mercado de
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indice Bursatil Dow Jones Industrial Average
(Ultimos 12 meses)

bonos de los Estados Unidos. El mismo se evidencia en la 26500 25,929
curva de rendimiento la cual sufrié un desplazamiento ala 25500
baja en el mediano y largo plazo. 24500

. - - 23500
El crecimiento mensual del Indice Bursatil Dow Jones fue -
casi nulo. De inici6 a final de mes solo cayé un 0.3%. De 225007

. - 21500
todas formas, durante el mes hubo varianza y altibajos T - T - T - T - T - — T
generados por la incertidumbre alrededor de los temas 1 abr 1jun 1ago 1 oct 1 dic 1feb 1 abr
previamente mencionados. Se espera que conforme se i )
estabilice la situacién, el indice vuelva a su trayecto de Tipo de Cambio
.. (Ultimos 12 meses)
crecimiento.
e

El délar en cambio si mostré un fortalecimiento a cierre de 1.20
mes que va de la mano con las esperanzas de una tratado g

. . . . ©“
comercial. El fortalecimiento no tiene que ver 2 1.15

necesariamente con que a la economia norteamericana le 12
esté yendo bien, sino que el panorama de los paises

©
competidores esta muy desmejorado. 2 1.40
S 1.35
Q.
] 1.30
Tasa Desempleo de Estados Unidos S ’ 1.30
1.25
2018 2019 _
4.0% 4.0% 4.0% 1 abr 1jul 1 oct 1 ene 1 abr

El tipo de cambio se mantuvo estable con una ligera
apreciacién a final de mes. Cerré a 1.12 ddlares por euroy a

I 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 1.30 délares por libra.

3.7% 3.7% ;
l Al l Al l l En el mes de marzo se crearon un total de 196 mil empleos
J J A S (0] N D E F M

no agricolas y la tasa de desempleo se mantuvo en 3.8%. El

4.0%
3.9%
3.9%
5.8 3.8%
o (]
3.7% l
M A M
sector laboral comienza a dar sefiales de desaceleracion con

Crecimiento Mensual Absoluto Empleados no Agricolas numeros relativamente bajos para los meses de febrero y
(Miles de empleos)

3.9% 3.9%

marzo.
2018 2019
312.0 Se espera que el desempleo se estabilice alrededor de
2700 262.0 2820 270 donde se encuentra actualmente (3.8%). Existe

incertidumbre de cual serd la reaccion del mercado a la
postura de la Reserva Federal de no subir mas la tasa en lo
que resta del afo. Esto sumado a la conclusién de la guerra
comercial entre China y Estados Unidos serd crucial para
M A M J J A S O N D E F M determinar el porvenir de la nacién norteamericana.

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos
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Panorama Internacional

Emerging M?Zr'g%? Bond Index El desempefio del indice de riesgo pais de Republica
3.8 Dominicana, medido por el Emerging Markets Bond
364 Index (EMBI) durante 2019 ha sido positivo. A inicios de
Repiiblica 3 4] afno estaba situado en 3.74 y finalizd en 3.18, para una
Dominicana | reduccién de 0.56 puntos.
s0] 3.18
La diferencia entre el riesgo de Republica Dominicana y
08l N Latinoamérica culminé en -0.77 puntos, indicando que la
RD-Latino inversion en el pais es mas atractiva que en
0] Latinoamérica. Esta  diferencia estd sustentada
parcialmente por las disputas politicas y sociales que
Zene | 27ene | 16feb  8mar 28 mar atraviesan algunos paises de la region y el buen
Standard & Poor's comportamiento de la economia dominicana.
(2019)
2,834 Luego de finalizar la racha constante de pérdidas del S&P
28004 a mediados de enero, el indice bursatil se ha mantenido
aumentando, impulsado por: el buen desempefo de
27001 tecnologia, el optimismo comercial y las expectativas de
tasas de la FED. Estos hechos permitieron que el indice
2600 mostrara el mejor resultado trimestral de marzo desde
1998, y el indice trimestral del tercer trimestre de 2009.
2500+
14 ene 4 feb 25 feb 18 mar
Fuente: BCRD y Quand| Arroz Petréleo Crudo - WTI
(US$/cwt, 2019) (US$/bbl, 2019)
El indice de precios de los alimentos de la FAO mostrd el 1.0 6 7°
valor mas elevado desde agosto del 2018, incidido por el 108 e
aumento de precios de los productos lacteos y céarnicos, 57
superiores a las disminuciones de los precios de cereales, 106 ‘B 54
aceites y azucar. Sin embargo, el valor se encuentra por 104 51
debajo del exhibido en marzo de 2018. 102 "
El precio del arroz finaliz6 en US$10.7 por cwt, con un 9ene  6feb  Gmar 3abr  30dic  27ene  24feb 24 mar
aumento de dos centavos de délares por centena, ‘(3;;7' bAfzag;g? (Cts/zziggo 19)

consecuencia de un aumento en la demanda.
104

Desde inicios de febrero el precio del café ha ido 102 550
disminuyendo. Para el tercer mes del afo, el precio 100
continué a la baja, cerrando en 64 centavos por libra, para o 500
una reducciéon mensual de 2%.
9 466.10
Durante el mes de marzo, el precio del gas natural mostré 94 4
una reduccion de 6.9%, finalizando en US$2.7 por 30dic 27ene  24feb 24 mar 20ene  17feb 17 mar
MMBtu. Gas Natural Oro
(US$/mmBtu, 2019) (US$/t0z,2019)
Las expectativas de mantener el recorte de produccion del 1330
petréleo por parte de los paises que conforman la OPEP, 33 1320
han estimulado al aumento sostenido del precio del oro
negro, durante el tercer mes del afo, el precio incremento 1310
US$6.2 por barril &0
Y . 1300
Seguin los datos de la FAOQ el trigo fue el cereal que sufrid 27 . 1290 o
, e . . 7 !
la caida mas pronunciada en el precio, como resultado de : .
30 dic 27 ene 24 feb 24 mar 30 dic 27 ene 24 feb 24 mar

la abundancia de suministros exportables y la escasa

demanda del commodity.
Fuente: Quandl
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La herramienta mas completa del mercado en Inteligencia Econémica

Mas que informacién es inteligencia

-Acceso a los principales indicadores
econdémicos diariamente actualizados.

+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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desempefio del sector financiero

\acrolioniior Flscal Seguimiento al
desempeiio del sector publico




Politicas Econdmicas

POLITICA MONETARIA
Resumen Indicadores Monetarios
Reservas Base Medio Certificados Operaciones de Crédito Privado
Internacionales Monetaria Circulante del BCRD Contracciéon (RD$ MM)
Netas (RD$ MM) (RD$ MM) (RD$ MM) Monetaria
(US$ MM) (RD$ MM) Comercio Consumo Hipotecario
Prom. mar.-2019 7,298 231,676 350,561 587,266 25,630 182,761 298,641 191,070
Var. Mensual 2.98% 1.51% 2.09% 1.78% 0.32% -0.77% 0.78% 0.52%
Var. 12 meses -6.24% 9.86% 6.10% 7.95% 50.30% 3.24% 11.50% 9.99%
Tipo de Cambio Reservas Internacionales Netas Operaciones de Contraccién Monetaria
(RD$ Venta, 2018) (US$ Millones, 2018) (RD$ Millones, 2018)
e 7600 45K]
50.46 50.55 7300: ’/’\\\4\ jJ\—\ 35K 27,937
50.36 7000 7,115.3 3935 y5k|21476 N
50.26 ] 15K \V\—v\jJ ~
6700" 1 \[}\J
30nov 26dic 21ene 16feb 14 mar 18 dic 2018 6 feb 2019 24 nov 24 dic 23 ene 22 feb 24 mar

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD)

En marzo 2019 el mercado monetario exhibié una leve revitalizacién respecto al mes anterior, que, como resultado se reflejé
en una aceleraciéon de la inflacién general hasta alcanzar un registro de 1.47%. Los vencimientos de certificados del BCRD se
estimaban en mas RD$12 mil millones; sin embargo, los certificados en circulacion crecieron 1.78% respecto a febrero,
alcanzando un monto de RD$587 mil millones, 8% mayor que en marzo 2018.

El promedio de las operaciones monetarias netas en marzo mantuvo su elevado nivel oscilando alrededor de RD$25.6 mil
millones, 50% mayor al promedio de marzo 2018. Los agregados monetarios mostraron un crecimiento mensual entre 1.5% y
2%, en consonancia con el dinamismo de liquidez evidenciado en las otras variables monetarias.

La estabilidad mostrada por el délar en abril fue determinante en el mercado monetario. La tasa de cambio RD$ por US$
experimenté una variacion mensual de 0.02% y de 2.4% en términos interanuales. La depreciacion acumulad a cierre de marzo
fue la mas baja desde 2012. En consonancia con esto, el promedio mensual de las reservas internacionales netas se contrajo en
6% respecto al mismo periodo de 2018.

El mercado crediticio también se dinamizd. Las tasas de crecimiento interanual de las carteras de consumo e hipotecario
fueron de 11.5% y 10% respectivamente; los préstamos comerciales solo se expandieron en 3% frente al monto promedio
2018. Todos los promedios diarios de las tasas activas disminuyeron en el periodo de andlisis (con disminuciones mensuales de
93, 32, 46 y 128 puntos basicos en la cartera comercial, de consumo, hipotecario, y promedio ponderado). Sin embargo, las
tasas pasivas aumentaron, aunque levemente; con un resultado general de +22 puntos basicos en el promedio diario de la
pasiva promedio ponderado.

Inflacion Interanual
2019

2018
2.37%

1.47%

1.17% 1.19%

l B l
feb
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mar

Préximos
Vencimientos de

Tasas de Interés (%)
(promedio diario del mes)

Certificados del BCRD 2018 2019
(RD$ Millones) dic ene feb mar

Comercio 12.41% 12.64% 12.99% 12.06%
2019 marzo 12893 2 Consumo 17.06% 18.73% 19.30%  18.98%
abril 20062 B | otecario 11.17%  11.26%  11.87%  11.41%
mayo 812 Promedio Ponderado 13.08%  13.75%  14.59%  13.31%
Junio °2 g Depositos de Ahorros 049%  050%  0.50%  0.53%
jutio 14,368 G Interbancaria 6.03%  6.42%  6.34%  6.66%
agosto 49 2 promedio Ponderado 7.65% 6.88% 6.35% 6.57%
septiembre 75 Politica Monetaria 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%

Fuente: BCRD y estimaciones de Analytica



Politicas Econdmicas

ACTIVIDAD ECONOMICA

Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE)

Ve A Los datos del Indicador Mensual de Actividad Econémica
(Variacion relativa interanual acumulada)

(IMAE) muestran cdmo se proyecta el crecimiento del afio

2017 2018 2019 2019 se mantenga por debajo del evidenciado el ano

7.0% anterior. En el mes de febrero el crecimiento interanual del

6.95% N . o, o .

indicador original se situé en 5.86%, por encima de la de

6.0% — tendencia-ciclo. Por esta razén se podria esperar un
-86% crecimiento un ligeramente menor.

5.0%

4.55% - -

Utilizando el crecimiento de los desembolsos se puede

4.0% determinar el desempefio en el futuro cercano del IMAE.

Los sectores que tuvieron un mayor crecimiento interanual

cas 5>cs5 28 29csaeagsgs>css5s2an 2 9
TP2L3525028|I8L2<23528023(88 o 0
en los desembolsos fueron: Mineria (170.5%), Manufactura
(115.9%), Transporte y Comunicaciones (65.2%) vy
. . N

Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) Financiero (62.6%). De todas formas, sectores como la
(Variacion relativa interanual) Mineria no forman parte significativa de la cartera de
desembolsos. Observando la incidencia, los sectores que
8.00% mas influencia mantuvieron fueron: Consumo (9.2%),

Manufacturas (4.3%) y Financiero (2.7%).
7.00% \/ N El crecimiento del primer sector proyecta que serd menor
al del ano pasado. Y todo se encamina a que el crecimiento
del ano se posicione alrededor de las proyecciones

6.00% 5.81% . . o
o realizadas por varios agentes. Alrededor del 6% o un poco
J , . ’ .
s © © © ® © @ ©° = © = 9 o menor. Seran claves los datos publicados en los préximos
& 5 5 & £ 3 9 o B % g £ = meses para que estas proyecciones mantengan su certeza.
w = < s ) - < » o z a ) w

Aporte al Crecimiento de Desembolsos

Aporte al Crecimiento de Desembolsos
Variacion interanual del valor acumulado a febrero

2018 2019

Crecimiento Porcentaje del Incidencia al | Crecimiento Porcentaje del Incidencia al
Subsector Interanual Total Crecimiento Interanual Total Crecimiento

Consumo 6.47% 34.48% 26.78% 38.02%
Comercio 2.79% 10.40% 4.78% 9.48%
Manufactura 57.72% 3.70% 115.87% 6.94%
Inmobiliario y Alquiler 19.10% 7.14% 5.98% 6.58%
Financiero 121.32% 4.34% 62.59% 6.14%
Energia y Agua 76.66% 17.44% -4.08% 14.55%
Transporte y Comunicaciones -69.49% 0.81% 65.19% 1.17%
Agropecuario 21.57% 1.13% 1.93% 1.00%
Educacion 38.80% 0.27% -20.67% 0.18%
Mineria -60.54% 0.03% 170.48% 0.08%
Otros Servicios 19.49% 1.42% 21.10% 1.50%
Construccion 23.27% 2.94% 60.47% 4.10%
Hoteles, Bares y Restaurantes -61.89% 1.09% -7.40% 0.88%
Salud 9.13% 14.81% -27.14% 9.39%

Grand Total 15.55% 100.00% 15.55% 14.98% 100.00% 14.98%
Fuentes: BCRD y SIB
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Politicas Econdmicas

COMERCIO INTERNACIONAL

Partiendo de las cifras publicadas por la Direccién General
de Aduanas (DGA), para marzo 2019, el monto de las
exportaciones exhibid una reduccién de 9.5% en
comparacion a febrero 2019. Por otro lado, las
importaciones aumentaron en 4.1% respecto al mismo
periodo. Estos cambios situaron las exportaciones en
US$754 millones y las importaciones en US$1,728
millones.

Dichas fluctuaciones causaron una expansion en la brecha
de estos indicadores de 15.7% con relacién a febrero del
mismo afno, ocasionando que la balanza comercial se
tornara mas negativa. Esta finalizé el mes en un total de
US$974 millones.

Los cambios negativos observados en las exportaciones se
deben en gran parte a que todas las categorias mostraron
crecimientos interanuales negativos a excepcién del grupo
de metales y vegetales, estas presentaron un crecimiento
de 5.9% vy 1.3% respectivamente.

Tomando en cuenta el rubro de alimentos y bebidas, la
sequia que experimenta el pais en la actualidad trae
consigo una disminucién en la produccién de productos
agricolas (platanos, tomates, guineos, entre otros). Por
consiguiente, debido a que hay una menor cantidad de
mercancia disponible y a que aumentaron los precios de
estos, se produjo una reduccion en el monto exportado de
estos productos.

Hay expectativas de que las importaciones incrementen
aun mas si continda la sequia debido a que el nivel de
produccién agropecuaria no sera suficiente para abastecer
las necesidades de la poblacién y, por tanto, se necesitara
importar esta mercancia.

Las importaciones de combustible totalizaron en US$374
millones —mayor monto registrado desde junio 2018—. En
otro orden, las importaciones de productos que no son
combustibles exhibieron una variacion interanual positiva
de 0.2%; incidiendo principalmente las categorias de artes
y antigiedad y mineria, estas registraron las cifras de
crecimiento mas alto en comparaciéon a marzo 2018 con
27.7% y 21.5% respectivamente. Asimismo, los rubros de
mineria y maquinarias representaron mas de un tercio del
total importado (excluyendo la importacion de
combustibles).

Siguiendo el tema de las importaciones, los lacteos
sumaron US$250 millones; esto deteriora la produccion
nacional de este bien. Este acontecimiento en conjunto a la
sequia ocasioné que se redujera el nivel de produccion de
este bien en un 50%.

Informe MacroMonitor Mayo 2019

Categoria Producto

Evolucion de las exportaciones e importaciones
(US$ Millones, Marzo)
Otros

Nacional Zona Franca

16 17 18 19 16 17 18 19 16 17 18 19

Crecimiento Exportaciones por Categoria
(Crecimiento interanual, Marzo)
2017

2018 2019

Alimentos y Bebidas -11.9%
Calzado, Adornos, etc -20.6%
Instr. de musica o arte, 0.. -12.7%
Maquinaria 27.3%
Metales 33.2%
Otros -2.4%

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

2017

2018

2019

-3.3%
-6.6%
25.6%
-10.8%
-8.9%

Importacion de combustibles
(US$MM, Variacion, Marzo)

No Combustible -
N/E

Combustible

Monto (US$MM)

Var. Interanual (US$MM)
Var. Interanual (%)
Monto (US$MM)

Var. Interanual (US$MM) 56.
Var. Interanual (%) 22.35%
Monto (US$MM)
Var. Interanual (US$MM) 65.

Var. Interanual (%) 21.08%

Fuente: Direccién General de Aduanas

8



Politicas Econdmicas

SEGURIDAD SOCIAL Tabla Resumen

Febrero 2019
Segun los datos de la Tesoreria Nacional (TSS), para el Empleados Empresas
mes de febrero del 2019 el mercado laboral de la
Republica Dominicana se compuso por 86,592 2,198,238 86,592
empresas, recaudando mas de RD$9,585 millones, con

S o . ,
un crNeC|m|en?o de un 9.18% respecto al mismo periodo Cantidad de Empresas
del afio anterior. Febrero 2019 (% del total por Empresa)

Las microempresas componen mas del 76.3% del
mercado, con un total de 66,049 empresas, seguidas por
las pequeias, medianas y grandes empresas que en su
conjunto conforman el 23.7% restante (20,543

Pequena
empresaS). 16,053 (18.5%)
La cantidad de empleados formales fue de 2,198,238,
distribuidos en un 71.2% en el sector privado y en un
28.8% en el sector publico. Las empresas grandes
concentran aproximadamente un 49.6% de estos Mediana
empleados (1,091,301), mientras que las medianas, las 3,964 (6%)

pequenas y las microempresas concentran 23.9%, 15.4%
y 11% del total respectivamente. Empleados

Febrero 2019 (% del total por Empresa)
Las empresas del mercado laboral dominicano
presentaron un crecimiento interanual absoluto de
6,329 empresas, impulsado principalmente por las
microempresas, pasando de 3,497 empresas en febrero
del 2018 a 4,795 para el mismo periodo en el 2019
(aproximadamente el 75.8% del total).

Mediana
525,098 (23.9%)

En cuanto a la creacién de empleos, esta se ha
mantenido estable en los Ultimos meses, presentando un
crecimiento interanual de 140,177 empleos a finales de
febrero del 2019. Las grandes empresas crearon mas de
59,000 empleos, las medianas 36,602 empleos, y las
pequenas y microempresas 44,049 entre ambas.

Pequefia
339,382 (15.4%)

Crecimiento interanual absoluto de Cantidad de Empresas

2017 2018
5 6K
>
[=4
o
[}
£ 5K
P g»?i#/l\'*““~\& —~
Qo - 77 -
<

J F M A M J J A S O N D

Crecimiento interanual absoluto de Empleados
2017 2018 2019

150K 59 526
100K 02
50K 26 688

17 361

O | [ |
J F M A M J J A S (o] N D J F M A M J J A S (0] N D J F

Var Abs Interanual

Tamafio
! Grande Mediana Pequeria [ Micro

Fuente: Tesoreria de la Seguridad Social (TSS) y Superintendencia de Salud y Riesgos Laborales
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Politicas Econdmicas

Llegada de extranjeros no residentes

SECTOR TURISMO (Turistas, por via aérea)

De forma general, las estadisticas publicadas por el 2017 2018 2019

Banco Central de la Republica Dominicana del sector 595 600 600K
turismo revelan que, en marzo del 2019 las llegadas
de pasajeros totalizaron en 714,085 para una
variacion absoluta de 6,971 personas en relacion con
marzo 2018. Los extranjeros no residentes
representaron un 83.4% del total, equivalente a
595,600 turistas; esto generd un crecimiento relativo
de 1.1% -menor indice registrado en marzo desde
2009-.

500K

1%

mlmw W
400K

300K

De manera acumulada, las llegadas de procedencia

europea presentaron una variacion interanual Llegada de turistas por pais

negativa de 7.6%; debido, en parte, a los efectos (marzo 2019)
negativos causados por el Brexit. Para marzo 2019, Alemania [ 20,492 14.1% Wl
se registré una reduccién en la llegada de turistas en Argentina [ 15,804 9.2% Ml
los principales paises de procedencia a excepcién de Canads I 134,474 15% |
Estados Unidos, Francia y Haiti que mostraron Espafia | 9,642 27.4% R
variaciones interanuales positivas de 7.4%, 2.2% Y Estados Unidos D 274,046 W 7.4%
32.9% respectivamente. Francia [l 23,052 12.2%

. . . Haiti | 1,406 B 32.9%
En ‘eI sector turistico hay perspectivas positivas Reino Unido | 9,613 16.5% -
debido a los acue'rdos logrados en la Bolsa Rusia [ 19,465 3.2% |
Internacional de Turismo (ITB). Las proyecciones Venezuela | 6,591 20.7%
realizadas por el turoperador TUI (mercado aleman)
establecieron que se estima un incremento en la 0K 100K 200K 300K -50% 0% 50%
llegada de extranjeros no residentes en un 10% para Pasajeros % Diferencia en Pasajeros
el verano de 2019. De igual modo, en el mismo
evento se iniciaron negociaciones para duplicar la Llegada De Extranjeros no Residentes por Via Aérea
entrada de turistas rusos al pais. (marzo, por motivo)
Nuevamente, el motivo de recreacion liderd la lista Pasajeros Var. Abs.
de las razones que llevaron a los turistas a visitar el 2018 2019 2018 2019
pais representando un 95.§% del total.'A este le sigl{e Amigo/Pareja 12.617 12.489 1147 128
el motivo de recomendacion por amigo y/o pareja . .
que, a pesar de que presenté una caida de 128 Conferencia/Convenio 1,343 1,712 -522 369
extranjeros no residentes, abarcé un 2.1% del total. Estudio 677 527 151 -150

Negocio 8,151 7,688 -557 -463
Durante el mes en estudio la llegada de cruceristas se  ggros 2,367 3,674 287 1,307
redujo en un 10.8% en comparacion al mismo sp oo sy 564,088 569,510 65,262 5,422
periodo de 2018 -equivalente a una variacion
absoluta de 20,274 personas-. Este indicador finalizo CGrand Total 589,243 595,600 65,194 6,357
el mes en un total de 168,046 visitantes; de estos, los
pasajeros representaron un 73.2% y el resto estaba Llegada de Visitantes
conformado por los tripulantes. (Por cruceros)
2018 2019

Se espera que aumenten la llegada de visitantes
mediante cruceros por la provincia de Puerto Plata
debido al inicio de la construccién del puerto Taino &
Bay. Este proyecto cuenta con una inversién superior S‘,;—
a US$125 millones y generard 6,000 empleos 2 © =4 5 5 2
directos y 15,000 indirectos. Asimismo, hay < Q = ; ©  ©
expectativas de que incrementen las llegadas a esta l = 3 « = S S
zona a cifras mayores de 650 mil turistas abordo de - [ | - - I

130 cruceros en el primer afo de operacion. mar abr may jun jul ago sep oct nov

234,108
061
046

l 70,282
B s

Q
> 72
-

Fuente: BCRD
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Politicas Econdmicas

SECTOR FISCAL

Ingresos Fiscales
(RD$ MM y crecimiento intearnual)

Segln los datos del Banco Central de inicio de ano del
2019, las operaciones del Gobierno Central arrojaron
como resultado un superdvit de RD$3,542 millones,
presentando un decrecimiento de 74.5% respecto al 60K+
mismo periodo del afio anterior.

80K " 30%

58,145

-20%

" " . " - 10%

- 0%

Esta fuerte reduccion se debe principalmente a la baja
recaudacién que hubo en enero de impuestos sobre el

ingreso y a las altas donaciones y transferencias a las
sociedades publicas.

Los ingresos fiscales totalizaron en RD$58,145 millones Tl
y se redujeron en 2.3% para el aio anterior. Estos se
descompusieron en un 57.9% en impuestos sobre bienes
y servicios, 29.4% en impuestos sobre el ingreso, 5.6%
para los impuestos sobre el comercio y el 7.1% para el
resto de los ingresos.

Jan 2018
Feb 2018
Mar 2018
Apr 2018
May 2018
Jun 2018
Jul 2018
Aug 2018
Sep 2018
Oct 2018
Nov 2018
Dec 2018
Jan 2019

Gastos Fiscales
(RD$ MM y crecimiento interanual)

Los gastos fiscales a su vez totalizaron en RD$54,694
millones, con un crecimiento interanual de un 18.9%.
Cabe destacar que esta ha sido el crecimiento mas alto 100K 18.9%1 20%
para los gastos durante este periodo en los Ultimos 3

anos. En cuanto a su descomposicion, el 31.7% fue
dedicado al pago de intereses, el 249% a Ia
remuneraciéon de empleados, 13.9% a las donaciones,
3.3% a los activos fijos y el 26.2% restante a los otros 50K+
gastos.

- 10%

54,694

-0%

En materia de deuda, las obligaciones del sector publico

no financiero fueron de US$32,842 millones para 0K
febrero del 2019, dividida en un 65.4% (US$21,465

millones) para deuda externa y en 34.6% (US$11,377

millones) para deuda interna y representa
aproximadamente un 41.2% del PIB.

--10%

-1

Jan 2018
Feb 2018
Mar 2018
Apr 2018
May 2018
Jun 2018
Jul 2018
Aug 2018
Sep 2018
Oct 2018
Nov 2018
Dec 2018
Jan 2019

Para el gobierno central especificamente la deuda Distribucion de Deuda por Origen
totalizé en US$32,178 millones, creciendo en un 2.16% (febrero 2019)
respecto al mes anterior (US$680 millones).

Para la deuda externa, los organismos multilaterales
representan el 21.8% del total, mientras que los
bilaterales, la banca comercial y los bonos externos
representan 9.5%, 0.7% vy 68% respectivamente.
Especificamente esta parte de la deuda representa
aproximadamente un 26.9% del PIB.

En cuanto a la deuda interna, la banca comercial
representa 2.3% del total, mientras que los bonos (tanto
los internos como los del Banco Central) representan
mas del 97.7% del total, representando I Externa
aproximadamente un 13.5% del PIB. M Interna

Fuente: BCRD y Crédito Publico
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Politicas Econdmicas

SECTOR FINANCIERO (Marzo 2019)

Ingresos Financieros

Margen Bruto

Gastos Financieros
Margen Neto

Provisiones  Provision Activos Productivos
Total
Comisiones
Otros
Ingresos Otros Ingresos

Otros Ingresos No Operativos
Otros Ingresos

Netos Gastos Operativos
Otros Gastos
Otros Gastos
Otros Gastos No Operativos
Total
Impuestos Impuestos
Impuestos Total
Grand Total

Utilidades del Sistema Financiero

(Marzo)

Cartera
Inversiones
Captaciones
Financiamientos
Inversiones
Cartera
Inversiones

Oper. Cambio

Servicios

Oper. Cambio

Otros

Otros Ingresos
Depreciaciéon y Amortizacion
Gasto Personal y Servicios
Otros Gastos Operativos
Otros

Servicios

Otros Gastos

Impuestos

Utilidades RD$MM

2018

2019

Variacion (RD$MM)

2018

2019

Variacion %
2018 2019

-766
-964
-4,648
-46
26,204
2,274
8,541
-447
794
2,162
-1,316

8,419
-1,329
1,427
-1,039

-16,323
1,944
1,944
7,936

-849
-971
-3,893
-10
26,269
1,671

1"
1,131
2,463

-1,456

-8,687
-1,152
-1,567
-942
-17,262
-1,664
-1,664
7,343

86
-245
-1,178
5
3,450
568
846
-434
-29
420
-94

-882
-324
-379
58
-1,570
-417
-417
1,463

-83
-7
754
36
65
-602
458
336
300
-139

-267
177
-140
97
-939
281
281
-593

10.1% -10.8%
-34.1% -0.8%
-34.0% 16.2%
9.2% 78.7%
15.2% 0.2%

33.3% -26.5%
11.0%
-3296.7% 102.6%
-3.5% 42.3%
24.1% 13.9%
-1.7% -10.6%
-11.7% -3.2%
-32.3% 13.3%
-36.2% -9.8%
5.3% 9.3%
-10.6% -5.8%
-27.3% 14.4%
-27.3% 14.4%
22.6% -7.5%

Al cierre de marzo 2019, las utilidades del sistema financiero consolidado
cerraron en RD$7,343 millones, logrando un crecimiento de casi -7.5%
contra el mismo mes de 2018 (-RD$593 millones en términos absolutos).

Variacién del Margen Neto de la Banca Multiple
(Marzo, 2019 vs 2018, RD$MM)

BANRESERVAS _ 643M
El margen neto mostré una desaceleracion acumulando variaciones de POPULAR I 216Mm
RD$65 millones (0.2% de crecimiento) en el 2019. La ralentizacién se PROMERICA 88M
debe a las menores variaciones de los ingresos financieros (4.0%), PROGRESO 85M
especificamente los de inversion (-12.6%). Por otro lado, las variaciones de BANCAMERICA 18M
los gastos en captaciones (RD$2,363 millones) y de las provisiones en BELLBANK 10M
cartera (-RD$754 millones) son otros factores explicativos del LAFISE 3M
comportamiento del margen. VIMENCA -4M
BLH -6M

Las instituciones que mantienen una variacion acumulada de su margen ACTIVO -12M
neto mas alta son Banreservas (RD$643 millones), Popular (RD$216 CARIBE -19M
millones) y Promérica (RD$88 millones). Ademas, destacam las pérdidas BDI -22M
de margen de BHD Le6n de RD$693 millones. BANESCO -24M

SCOTIABANK -33M
En el caso de Banreservas y Popular, el aumento de los ingresos y la SANTA CRUZ -38M
reduccion de las provisiones por cartera han sido los propulsores del ADEMI -59M
margen neto. Por otro lado, la caida interanual del margen de BHD Ledn CITIBANK -140M

se debe a una disminucién de los ingresos por inversiones de RD$ 816
millones, en especifico de una reducciéon de las ganancias de capital de
inversion (-81.3%) e incremento de las pérdidas de capital (10.9%).

BHD LEON -693M [N

Margen Neto de BANRESERVAS
(Var. Abs., Marzo 2019 vs 2018)

Margen Neto de POPULAR
(Var. Abs., Marzo 2019 vs 2018)

Margen Neto de BHD LEON
(Var. Abs., Marzo 2019 vs 2018)

2019 2019 2019
. X Cartera i X Cartera Cartera
Ingresos Financieros ) Ingresos Financieros . Ingresos Financieros )
Inversiones 137 Inversiones -223 Inversiones -
Captaciones _ Captaciones _ Captaciones _
Gastos Financieros Financiamientos 14 Gastos Financieros Financiamientos -98 Gastos Financieros Financiamientos 36
Inversiones -85 Inversiones 8 Inversiones -40
Provision Activos Cartera [45  Provisin Activos Cartera 212 Provisién Activos Cartera 54
Productivos Inversiones 0 Productivos Inversiones 0 Productivos Inversiones 0
Total 643 Total 216 Total -693

Fuente: Superintendencia de Bancos
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Perspectivas Economicas

PERSPECTIVAS INTERNACIONALES
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El 20 de marzo se sostuvo la segunda reunién de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Los agentes econdmicos
concentraron muchas expectativas alrededor de la reunién. Aunque la probabilidad de mantener las tasas como estan era
alta, la postura que tomara la Reserva conforme a las reuniones del resto del afio seria crucial para el futuro del sistema
financiero. Esta incertidumbre previa a la reunion se vio plasmada en los mercados, sobre todo en la bolsa de valores que
mantuvo un precio volatil y sin mucho crecimiento. A esto le acompané el desenvolvimiento de la guerra comercial entre
China y Estados Unidos. La economia norteamericana, aunque estable no se encuentra en su mejor momento.

Conforme a la guerra comercial, a principios de mes el panorama no se mostraba muy esperanzador. Los Estados Unidos
manifestaron su preocupacién sobre la incapacidad de penalizar a China en el caso de que no cumplan con las condiciones
del posible acuerdo comercial al que llegarian. Estas trabas condicionan el desarrollo del acuerdo e impiden que llegue a
una finalizacién. Por esta razén se decidié enviar un equipo negociador a China con la esperanza de que se alcance un
acuerdo. De todas formas, Robert Lighthizer el representante comercial de los Estados Unidos hizo énfasis en las altas
probabilidades de que esta reunién no serd la que termine en un acuerdo. De igual manera, a finales de mes el presidente
Trump afirmé que las tarifas se mantendrdn por un tiempo sustancial. También se hablé de la posibilidad de aflojar los
requerimientos para un tratado y las perspectivas se volvieron ligeramente positivas.

La Reserva Federal tenia pautada su reunién para el 20 de marzo. Desde principio de aios la Reserva Federal dejo claro su
cambio de comportamiento conforme a las expectativas del afio pasado, reduciendo sus expectativas de multiples subidas
de tasas. De todas formas, lo expuesto luego de la reunién del 20 de marzo modificd alin mas las perspectivas econdémicas
del pais. La Reserva Federal dijo que ya no se espera ninguna subida en lo que resta del afno y que ahora mismo la
probabilidad de subirla o bajarla es relativamente igual. Esto sorprendié a los mercados y reaccionaron de manera
inmediata. El mercado de bonos se desplazé hacia abajo llegando a niveles histéricos. El rendimiento del bono de diez afios
alcanzo su nivel mas bajo en la Ultima década. La economia norteamericana tiene grandes retos por delante, su crecimiento
2018 Q4 fue ajustado a la baja una vez mas cerrando en 2.2%.

La economia global de manera general se encuentra en una desaceleracion. Australia estuvo por debajo de las expectativas
de crecimiento para el afno 2018. La Organizacién para la Coordinaciéon y el Desarrollo Econémico (OECD) tuvo un recorte
fuerte sobre las expectativas de crecimiento de la mayoria de los paises europeos. China de igual forma mostré sefales de
ralentizacién arrastrando con ellos a gran parte del continente asiatico, que su actividad tiene una alta relacién con el
desempefio chino. Alcanzar un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos, y la reaccién de los mercados a la politica
monetaria estadounidense sera clave para el desempefio de la economia global en los préximos meses.
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Perspectivas Economicas

PERSPECTIVAS NACIONALES

POLITICA MONETARIA

En el mediano plazo no se vislumbran presiones
contractivas de politica monetaria dominicana. Los
indicadores de desemperio interno cierta
desaceleracién en el sector monetario.

Los agregados monetarios comienzan a desacelerarse
a los niveles de cierre 2017 (momentos en que se
implementé una politica monetaria expansiva en
respuesta al lento ritmo de actividad econémica).

La inflacion dominicana aln permanece fuera del
rango meta, principalmente por el comportamiento
reciente del precio del petréleo WTI, y no se estiman
cambios sustanciales en el precio de este commodity.

Sin embargo, el precio de los combustibles locales ha
incrementado en RD$40 en los primeros 4 meses del
2019. En verano, es de esperar que la estacionalidad
propia del precio del galén de gasolina estadounidense
presione los precios locales al alza.

Las perspectivas sobre las tasas internacionales
estadounidense han cambiado radicalmente respeto a
inicios de ano. De hecho, varios agentes extranjeros
han comenzado a considerar la posibilidad de
reducciones futuras de tasas de interés de referencia.
En la dltima reunién de politica, se redujo levemente el
encaje requerido sobre depdsitos con el objetivo de
reanimar los mercados.

Aungue fue solo una variacién de 5 puntos basicos, el
mensaje enviado a los mercado con esta medida ha
sido suficiente como para reajustar las expectativas.

Por su parte, Mario Draghi anuncié que el Banco
Central Europeo continuara implementando su politica
monetaria expansiva con la finalidad de reactivar la
economia. Ya para el primer trimestre del ano se
registré un crecimiento de 0.4% en la Unién Europea,
el doble del dltimo registro.

Para el resto de T2 se espera entonces que las tasas de
interés no incrementen de manera muy notoria. Los
pagos de deuda publica deberan descender a su punto
minimo del afio en junio, por lo que las presiones a la
baja ya desaparecieron. Los meses venideros, son
histéricamente, de bajos tipo de interés. Frente a
mayores niveles de liquidez en el sector financiero, las
tasas de interés han mantenido una tendencia a la
baja, y se espera que la misma continte hasta verano.

FINANZAS PUBLICAS

Las fuentes de financiamiento interno ya han sido
ejecutadas en un 82%, mientras las externas adn
permanecen en mas de 99% sin ejecutar. El
financiamiento a través de la banca comercial
extranjera y de los bonos globales permanecen en
cero.

En la medida en la que el gobierno cambie su politica
endeudamiento y la redireccione al mercado local, el
mercado de valores dominicanos se veria exacerbado
en momentos en que:

i. La depreciacién cambiaria dominicana se mantiene
en sus niveles mas bajos del pasado reciente.

ii. El indicador de riesgo pais estd tocando minimos
histéricos.

iii. La tasa libre de riesgo alcanza su valor mas bajo en
los ultimos meses.

Todos estos factores podrian significar ser
determinantes en el rendimiento de mas emisiones de
las previstas en el mercado local.

GENERACION DE DIVISAS

Mayo ha sido, histéricamente, el segundo mes de
menores entradas de extranjeros no residentes y de
segunda menor tasa de ocupacion. Por lo que, para el
mes en curso, no se pronostican flujos importantes de
divisas para el mercado cambiario dominicano. Las
remesas también registran sus puntos minimos de
desempeiio en mayo.

Sin embargo, junio y julio compensarian la merma de
mayo de estas entradas. Se espera que la entrada de
turistas en julio oscile por los 563 mil extranjeros no
residentes.

A marzo 2019, las importaciones habian crecido en
solo 4% (vs. 8% y 10% en 2017 y 2018). En los
proximos meses la demanda local de divisas deberia
reactivarse para fines de importacién de bienes.

Informe MacroMonitor Mayo 2019
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MacroConcept

TASAS SPOT Y TASAS FORWARD

Dentro del Mercado de valores y mercado de divisas se utilizan mucho los términos de tasas spot, y forward para
denominar el precio al que se concedié un crédito y/o una compra de divisa o titulo. Dependiendo de como se
encuentren estos precios en el mercado, el inversionista puede derivar distintas estrategias de diversificacion de
portafolio para administrar de manera mas eficiente el riesgo del mismo. En este mismo sentido, existen mercados para
cada tipo de tasa, por lo que resulta importante entender qué se mueve en cada uno de estos, y las implicaciones que
tiene para un trader conocer estos conceptos.

Las transacciones de titulos o divisas mas comunes son aquellas que se realizan al contado, que por lo general dan un
periodo de dos dias laborales para que las partidas negociantes tengan tiempo de informar los respectivos bancos sobre
las instrucciones de la transaccion; el precio al que se lleva a cabo este comercio al contado se le conoce como Tasa
Spot. Un ejemplo de esta situacién, es cuando un #ader de una tesoreria de algin banco, compra ddlares
estadounidenses hoy a la tasa del mercado (RD$50.6) a cualquier agente de cambio disponible. En este caso, la tasa
spot corresponde a ese precio del délar al momento de la compra.

Por otro lado, se encuentran las Tasas Forward. Una transaccién forward conlleva un acuerdo entre dos partidas de
comprar en el futuro una cantidad especifica de divisas, un bono, o algun titulo de renta variable a una tasa de cambio o
de interés establecida en el presente. A este precio o tasa se le conoce como Tasa Forward. Los créditos forward suelen
tener un plazo de un mes, tres meses y seis meses, pero pueden negociarse a periodos de tiempo mas extensos, y
renegociarse a mediados del mismo. Un ejemplo comun de esto es cuando los inversionistas deciden comprar un bono
hoy a una tasa spot de seis meses, y en adicion a esto, acuerdan una tasa forward en seis meses sobre otro bono a seis
meses.

Para que la situacion del ejemplo anterior sea viable para un inversionista, debe de ocurrir lo que se conoce como un
forward discount, o descuento forward. Este fendmeno ocurre cuando las tasas forward se encuentran por debajo de
las tasas spot presentes, abriendo espacio para arbitraje de interés, de tal forma que es mejor para el inversionista
acceder a una compra de seis meses al contado y reenganchar a una tasa forward en seis meses, que comprar al
contado a una tasa de un afo. El escenario contrario a este se conoce como forward premium y ocurre cuando el
segundo escenario descrito anteriormente es mas beneficioso que el primero.

La importancia de entender estos conceptos se encuentra en el riesgo que se toma en cuenta al momento de negociar
un contrato spot o forward. Los préstamos forward tienen la ventaja que el precio es acordado en el presente, y puede
asegurar un precio en una situacién de incertidumbre. Sin embargo, ahi también se encuentra la desventaja, dado que
existe la probabilidad de que la tasa negociada resulte inadecuada en comparacion con la spot del momento futuro.
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GeoMonitor

Nombre Oficial: Hungria

Capital: Budapest

Idioma: Hungaro

Moneda: Forinto hingaro

Forma de Gobierno: Republica parlamentaria

Hungria es una nacién metropolitana ubicada en el
centro de Europa. Con mas de 93,000 kildbmetros
cuadrados, es el pais europeo nimero 18 en términos de
extension territorial. Por otro lado, fue uno de los 10
paises que ingresaron a la Unién Europea en la
expansion de la membresia del 2004.

En lo referente a su sistema productivo, la variacién a
través de los afnos fue notoria. Previo a la segunda
guerra mundial su economia dependia mucho de la
agricultura. Afos después, el enfoque soviético de una
economia planificada fue adoptado por la nacién
hdngara.

Actualmente, Hungria posee una economia de mercado.
Al 2017, mas de la mitad del valor agregado total fue
aportado por los sectores Construccién y Servicio
(51.6%). Otras areas productivas importantes para la
economia hungara son la Administracion Publica
(17.5%), Comercio (18.4%)y Bienes Raices (8%).

En ese orden, se puede notar que el incremento en la
renta nacional se ha traducido en un cambio en la
calidad de vida de los hungaros. Entre 2011 y 2017, el
Ingreso Nacional Bruto per capita crecié en un 27%. En
igual espacio de tiempo, la cantidad de hogares que
poseen acceso a una computadora aumenté en mas de
21 puntos porcentuales.

El mercado laboral hingaro posee una participacion
cada vez mas alta por parte de la clase trabajadora. Para
todos los cohortes de personas en edad de trabajar, el
aumento en el porcentaje de empleados es notorio. De
2012 a 2018 el incremento ha sido igual o mayor a 10
puntos porcentuales, destaciAndose los adultos entre 55
y 64 aios con una variacién positiva de 18 puntos
porcentuales.
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Ingreso Nacional Bruto

23.53
18.48
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NOTICIA DESTACADA

Viceprimer ministro de China ira a EEUU para
conversaciones de comercio pese a amenazas

de Trump
Jueves 7 de mayo de 2019

Liu He, el viceprimer ministro chino, visitard a los
Estados Unidos la semana presenta para sostener
conversaciones luego del repentino ascenso en las
tensiones comerciales. El presidente estadounidense,
Donald Trump, prometid a través de sus redes sociales
imponer una nueva serie de aranceles.

Trump anuncié el domingo que subiria esta semana del
10 al 25 por ciento los aranceles a productos chinos
por valor de 200.000 millones de ddlares y que “en
breve” aumentaria las tarifas a las importaciones
chinas restantes.

Los tuits del presidente de EEUU acabaron de forma
abrupta con una tregua de cinco meses entre ambas
potencias econdmicas en una disputa comercial que
les ha costado miles de millones de dodlares y ha
interrumpido las cadenas de suministro
manufactureras.

La respuesta de Pekin a la perspectiva de nuevas
tarifas ha sido relativamente reservada. El martes, el
portavoz del Ministerio de Exteriores, Geng Shuang,
dijo en una conferencia de prensa que el respeto
mutuo era la base para alcanzar un acuerdo comercial.
“Anadir aranceles no va a resolver ninglin problema”,
agreg6. Las negociaciones de finales de semana seran
claves para el porvenir de la guerra comercial.

Fuente: Reuters

Un producto de

ANALY T

INTELIGENCIA ECONOMICA & ESTRATEGIA @@

f

/analyticard

v

Calle Boy Scout #16, Ens
Santo Dormir publi

CA

Soluciones por Areas de Negocios
Inteligencia Economica
Inteligencia Comercial y Estratégica
Intcligencia Opcrativa y Gestion

Soluciones por Sector

nalyticard

in

Telecomunicaciones

Analytica



