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Panorama Estadounidense

Durante el mes de mayo, aumento la curva de rendimiento de Rendimiento Bonos del Tesoro EE.UU.
. . ~ 0, ¥

los Bonos del Tesoro con madurez inferior a un aio, y para (en % por plazo, segin mes)

bonos de plazos superiores se registré una disminucion en el 25% | M Semana 19 - 07/may/17

rendimiento. B semana 22 - 28/may/17

2.0%

. e . . . . . . s 0
Las decisiones de los inversionistas que guiaron esta variacion 1.5%

mensual de la curva respondieron esencialmente al malestar 1.0%
politico desencadenado por la destitucion del director del FBI

123 123 1723 1723 [} 172} [} [} (%] 12}
(James Comey) en Estados Unidos y a la alta probabilidad que = 2 2 £ < £ < < § §
. . . - = = - o~ ™ ~ o o
se le otorgaba a una subida de tasas de interés por parte de la = © - S
Reserva Federal de Estados Unidos. El primer factor incidio
principalmente en los primeros dias del mes; se temia que el )
rechazo general a esta medida de Donald Trump creara trabas Indice Bursatil Dow Jones Industrial Average
a otros proyectos —en especial, el plan de expansién fiscal—. (2017)
21000+
Con la publicacién de varios documentos oficiales que dejaban N
entrever la orientacion de la politica monetaria en la reunién 205004
de cierre de mayo, los inversionistas apostaron cada vez mas
por un aumento de tasas; sin embargo, la curva de
rendimiento de los bonos concentré también el desaliento 20000+

impregnado en el mercado ante el caso de Comey, y las " 41feb  tmar  8abr  6may  3jun
reducidas cifras de inflacion y crecimiento correspondientes
al primer trimestre del ano.
Tipo de Cambio
Por su parte, el Dow Jones se mantuvo relativamente estable (2017)

durante el mes, salvo una caida subita el dia 17 de mayo. El o 130
indice promedié los 21 mil puntos, inferior al nivel promedio § 1.28 r.
del mes de abril. g 126 '

S 124

2 q22
El mercado cambiario estadounidense sufrié la aversién al o 112
panorama politico de Estados Unidos, Francia y de Reino = 1'10 1.12
Unido. Al cierre de mes, la moneda estadounidense se habia 5§
depreciado frente al euro y a la libra. La reaccién de los ¢ 108
mercados ante las elecciones de Reino Unido supuso 2 106
movimientos de apreciaciéon para el délar frente a la libra 1 mar 1 abr 1 may
estadounidense, y el resultado de los comicios franceses
posicioné en niveles de fortaleza al euro frente al délar. En Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos
conjunto, los acontecimientos de Estados Unidos significaron
cierres cambiarios de US$1.28 por libra'y US$1.12 por euro. No se esperaba un cambio en la tasa de desempleo, que ya

habia descendido a niveles minimos en los Ultimos diez anos;
sin embargo, esta disminuyé en 10 puntos basicos hasta

Tasa Desempleo de Estados Unidos . . . .
P posicionarse en 4.3%, logrando asi un nuevo récord.

2016 2017
% 4.9% 4.9% 4.9% 49% , g o % Por otro lado, se crearon 138 mil empleos no agricolas
4.7% I I I I I4.s% I A 5% netos durante el mes, menos que el mes pasado y que el
4.5% I . I 4.4% monto esperado por los agentes del mercado. Desde enero,
4.3% - la tasa de desempleo ha disminuido en 0.5 puntos
M J J A S (0] N D E F M A M

porcentuales, y el nimero de desempleados ha disminuido
en 774.000.

Crecimiento Mensual Absoluto Empleados no Agricolas
(Miles de empleos)

Segun el Comité Federal de Mercado Abierto, el mercado
laboral continta fortaleciéndose con variaciones moderadas.
Por ser este elemento uno de los objetivos principales de la

2016 2017

297.0 291.0 249.0
176.0

216.0 232.0

164.0 155.0 174.0 4389

124.0 ,ye . . . .
politica monetaria de EEUU, y bajo estas consideraciones, se
M) J A s o0 N D E F M A M resolvié aumentar los tipos de interés en la reunion del 13-
14 de junio. La variacion fue de 25 puntos basicos y colocé
Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos el rango objetivo de la tasa de fondos federales en 1-1.25%.
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Panorama Internacional

Emerging Markets Bond Index
(2017)
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos y BCRD

Los precios de los commodities experimentaron cierto grado
de volatilidad en el mes de mayo. Las oscilaciones no
muestran un factor comun. De manera desagregada es
posible identificar:

» Un incremento neto de US$0.8 en el precio de barril de
petréleo WTI. En los primeros dias del mes, el precio del
crudo aumenté significativamente, motivado por una
extension del acuerdo de recorte petrolero por parte de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP); este optimismo se disipé rapidamente,
reflejandose en una disminucion del precio del crudo.

* Por su parte, el precio de cotizacion del gas natural se
redujo ligeramente hasta cerrar en US$3.1/ mmBtu.

* Como consecuencia de la incertidumbre vivida en los
mercados, el precio del oro aumenté durante todo el
mes hasta cerrar en US$1,267 por onza troy.

» El precio del trigo disminuyé en siete centavos de délar,
tras fluctuar durante todo el mes.

* Por su parte, el precio del maiz mantuvo un constante
ascenso que menguod en la ultima semana del mes. Al
cierre de mayo, este commodity ascendié a US$3.7 por
bushel.

« Como es tendencia desde febrero, el precio del café

arabiga disminuyé hasta ubicarse en US$129 centavos
por libra.
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El indicador de riesgo pais de Republica Dominicana
(Emerging Markets Bond Index) mostré un punto de
inflexion en el mes de mayo. Luego de ubicarse en los
niveles mas bajos desde 2014, el indice exhibié una
tendencia al alza por primera vez en el aio.

El EMBI aumenté en 13 puntos basicos; al finalizar el mes
de mayo este se posicionaba en 3.27. Dicha variacion
ocurri6 al margen del movimiento del EMBI de
Latinoamérica, contrayendo el margen con la regién. Esto
pudo reflejar la serie de presiones politicas por las que
atraviesa actualmente el pais.

El indice de la bolsa de valores de Shanghai permanecié en
los bajos niveles que fue alcanzado con el marcado
descenso del mes de abril. Estas variaciones pudieron estar
respondiendo a las atractivas ganancias de capital que
prometia el mercado europeo.

Aunque este indice ya habia disminuido significativamente,
las oscilaciones de mayo redujeron mas sus registros (en 27
puntos) —comparables con octubre 2016—.
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La herramienta mas completa del mercado en Inteligencia Econémica
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Politicas Economicas

POLITICA MONETARIA Resumen Indicadores Monetarios
Reservas Base Medio Certificados del Operaciones de Crédito Privado
Inernacionales Monetaria Circulante BCRD Contraccion (RD$ MM)
Netas (RD$ MM) (RD$ MM) (RD$ MM) Monetaria
(US$ MM) (RD$ MM) Comercio Consumo Hipotecario
Monto (prom. may.-2017) 6,196 224,859 283,011 488,563 22,572 160,837 246,305 157,809
Var. Mensual -2.48% 0.48% -0.53% 1.55% -11.88% 2.64% 1.08% 0.55%
Var. 12 meses 22.16% 2.19% 0.45% 16.16% 207.65% 10.55% 15.83% 10.54%
Tipo de Cambio Reservas Internacionales Netas Operaciones de Contraccion Monetaria
(RD$ Venta, 2017) (US$ Millones, 2017) (RD$ Millones, 2017)

47.44 5 400

a0k M/J\\.\
30K~
47.36 6300- 6,266.3 25K 123,319 /\‘L«
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47.32 6200 - 15K 1 19,659
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6100 i
T T T T T T T T T I T ! I T i T ! T 111 1 1T 11111 1T 1 rrrtrrtrr71
3 mar 29 mar 24 abr 20 may 28 mar 2017 27 abr 2017 27 may 2017 20feb 16 mar 9abr 3 may 27 may

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD)

Como resultado de la des-acumulacién de las reservas internacionales de los ultimos meses, se evidencia que el monto
promedio de mayo (US$6,196 millones) disminuyé en 2.48% con respecto al mes de abril. Por su parte, el tipo de cambio de
venta finalizé el mes en US$47.5 por peso para una depreciacion acumulada durante el afio de 1.57%, ligeramente inferior a la
registrada a la misma fecha del 2009.

El crecimiento mensual de los agregados monetarios (monto promedio) fue moderado en el mes de mayo. La base monetaria
tuvo un aumento mensual de solo 0.48% y anual de 2.19%; el monto promedio del medio circulante se redujo en 0.53% de
mayo a abril —fundamentalmente por una disminucién de los billetes y monedas en circulacion—, aunque registra un aumento
interanual de 0.45%. Estos aumentos se tradujeron en una inflacion interanual de 3.11% en el mes de mayo; sin embargo, la
variacién mensual del indice de precios al consumidor fue de -0.14% —el BCRD indicé que los grupos de mayor incidencia
fueron Transporte y Alimentos y Bebidas No Alcohélicas—.

De la mano con la reduccién de los billetes y monedas en manos del publico y el aumento de los depésitos remunerados, se
distingue una reduccién en las operaciones de contraccion monetaria —explicada por la presencia de operaciones de
expansién durante la mayor parte del mes y por la disminucién de los dos mecanismos de captacién—. Este Ultimo fenémeno
estd ocurriendo en un momento de alzas en las tasas de mercado. Los certificados del BCRD aumentaron 1.55% de abril a
mayo y ahora equivalen a RD$488,563 millones. Se estiman bajos montos de pagos de certificados del BCRD en el mes de
junio (RD$50 millones), aunque se prevé que estos aumenten significativamente en el mes de julio.

El crédito al comercio, al consumo e hipotecario experimentaron aumentos mensuales de 2.64%, 1.08% y 0.55%; analizando
la variacidn interanual se identifican aumentos que superan los 10%. Las reducciones en la tasa de interés activa al comercio y
al consumo en 93 y 64 puntos basicos podrian ser indicios de una mayor disponibilidad de crédito para comercio e hipotecas.
Por otro lado, el aumento de 64 puntos basicos de la tasa de interés activa al consumo, podria sugerir una menor
disponibilidad de fondos prestables para estos fines. Por el lado de la tasa pasiva, se verifica una reduccion de 12 puntos
basicos en la tasa de los depdsitos de ahorro y de 76 puntos basicos en la interbancaria (probablemente por la constancia de
las operaciones de expansion).

Inflacion Interanual Préximos Tasas de Interés (%)
2017 Vencimientos de (promedio diario del mes)
Certificados del BCRD 2017
3.51% (RDS$)

3.34%

3.15% 311% feb mar abr may
junio 50M Comercio 21.91% 22.11% 22.14% 21.21%
2.33% julio 9,858M _g Consumo 21.04% 21.16% 21.18% 20.54%
k1]
agosto 17M < Hipotecario 13.13% 12.58% 12.36% 13.00%
g septiembre 6.809M Preferencial 13.88% 13.42% 13.30% 15.51%
e Depositos de Ahorros 1.82% 1.77% 1.90% 1.78%
octubre 854IM 5 interbancaria 6.84% 6.86% 6.98% 6.22%
noviembre 137M % Promedio Ponderado 8.13% 7.72% 7.48% 7.58%
ioi Politica Monetaria 5.50% 5.50% 5.75% 5.75%
ene feb mar abr may diciembre 5,691M

Fuente: BCRD
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Politicas Economicas

ACTIVIDAD ECONOMICA

Las estadisticas de la Direccién General de Impuestos Internos
(DGII) registran un importante crecimiento en las ventas del
sector manufactura para el primer cuatrimestre de 2017:
equivalente a una variacion interanual de 6.02%. Republica
Dominicana permanece como un importante centro de
atraccion para el establecimiento de industrias manufactureras
bajo el régimen de zonas francas.

Desde septiembre de 2016 a abril de 2017, los precios de
importantes insumos para la elaboracion de manufactura en
las zonas francas, como el algodén, han exhibido una
relativamente constante tendencia al alza, aumentado el valor
de los productos elaborados. El sector manufactura, al cierre
del primer cuatrimestre del afo, se ubicé como el de mayor
crecimiento en cuanto a volumen de ventas, excluyendo
“Administracion Publica y Seguridad Social”.

Otro sector que continla presentando una actividad
econdémica de relevancia es “Hoteles, Bares y Restaurantes”,
rubro equivalente al sector turismo, en esencia y/o actividades
recreativas. Este sector econdmico mantuvo un ritmo de
variacioén interanual positivo en sus ventas durante el periodo
enero-abril; tendencia que se mantiene desde 2012 y supera la
cifra registrada al afio pasado.

El mayor flujo turistico se da a través de Punta Cana, zona de
mayor actividad econdmica por este concepto. La continua
introduccion de nuevos vuelos por esta via representa un
punto importante de atraccién para el turista extranjero.
Recientemente, se introdujo un vuelo directo recurrente con
Barcelona.

A su vez. la Republica Dominicana contintia firmando
acuerdos turisticos con distintas naciones del mundo; dos de
las mas recientes, Jamaica y la lejana Kazajistan. Republica
Dominicana permanece como principal destino turistico en el
Caribe y América Central.

Puede sorprender que los sectores financiero y mineria
muestren cifras de variacion negativas. El sector minero, en
los dltimos afos, experimentd un drastico “boom” econdmico,
debido a los elevados niveles de inversion para el
establecimiento de proyectos de extraccién minera. Estos
proyectos vya establecidos continlan su operacién
fructiferamente. Sin embargo, hay que tomar en cuenta que
los precios de insumos como el oro han presentado
importantes fluctuaciones en 2017. Por su parte, a abril de
2017, los préstamos del sector financiero contintian
manteniendo un ritmo de crecimiento favorable.

Es importante destacar que estas cifras son preliminares, por

lo que los nimeros actualizados podrian experimental alzas
significativas.
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Ventas por sector de enero-abril 2017

Crecimiento interanua

Sector

Adm Puby SS

Manufactura

Hoteles, Bares y Restaurantes
Comercio

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Financiero

Inmobiliario y Vivienda

Salud y Educacion

Ind. Extraccion

Agropecuario

Energia y Agua

Otros Servicios

Ventas del sector manufactu
Crecimiento interanua

31.48%

22.15%
’ 19.53%

-12.18%

9.92%

-2.18%

2008

(o2}
o
o
N

2010
2011
2012
2013

Ventas del sector turismo
Crecimiento interanua

31.35% 30.79%

= == e

-4.47%

10.35%

-7.13%

2008 2009 2010 20M1 2012 2013

len %

RD$MM
1,341
205,366
47,444
361,130
86,758
119,164

17,059
17,403
61,131
19,324
61,633
61,572

ra enero-abril
len %

10.09%

H_EHm=
— [

< Yo}

=Y S

N N
enero-abril
len %

14.60%

7.10%

2014 2015

Var. Interanual
6.69%
6.02%
4.97%
4.54%
2.87%
2.31%
0.84%
-2.73%
-6.66%
-9.00%

-10.00%
-10.24%

6.02%

-5.88%

© ~
) )
59 «

2.48% 4.97%

|

2016 2017

Cartera de préstamos del sector financiero entre 2014 y 2017
Primer trimestre, Monto en RD$MM, Crecimiento interanual en %

Balance

2014 Moneda Extranjera

Moneda Nacional
2015 Moneda Extranjera

Moneda Nacional
2016 Moneda Extranjera

Moneda Nacional
2017 Moneda Extranjera

Moneda Nacional

187,839
501,249
196,304
550,678

211,094
643,186

215,428
697,831

Variacion
26.67%
13.35%
4.51%
9.86%
7.53%
16.80%
2.05%
8.50%

Fuentes: BCRD/ DGlI

7



Politicas Economicas

SEGURIDAD SOCIAL

Tabla Resumen

Abril 2017

Para el mes de abril de 2017, segun los datos publicados

, . . Empleados Empresas
por la Tesoreria de la Seguridad Social (TSS), el mercado
laboral formal dominicano se ve compuesto por un total 1,983,642 76,484
de 76,484 empresas. Dentro de estas, las microempresas
tienen un 76.3% del total, seguido de las pequefas Cantidad de Empresas
empresas con 18.4%, las empresas medianas con 4.7% y Abril 2017 (% del total por Empresa)

las grandes con un 0.6%.

De acuerdo a las variaciones interanuales, el mercado
muestra las sefales de dinamizacion, fomentado

especificamente por las micro y pequeias empresas. En Pequefia
cuanto a la creacién de empresas formales, los niveles de 14,035 (18.35%)
crecimiento registrados muestran una tendencia al alza,
siendo ademas los mas altos desde mediados de 2015. Las
empresas grandes registraron variaciones interanuales
absolutas de 34, las medianas de 236, las pequenas de 839

Mediana

y las microempresas de 4,002.
3,602 (4.71%)

Por otro lado, desde el punto de vista de la generacién de
empleo, se evidencia que las empresas formales cuentan Empleados

con 1,983,642 personas ocupadas, de los cuales el 50% Abril 2017 (% del total por Empresa)
estdn en empresas grandes, seguido de 24% en empresas
medianas, 15% en empresas pequefas y el 11%
microempresas.

Pequeia
296,899
(14.97%)

Mediana

Al igual que la creacién de empresas, la generacion del
476,161 (24.00%)

empleo formal se ha dinamizado considerablemente. A
partir de esto vemos que las principales empresas
generadoras de empleo fueron las grandes (89,244) y las
medianas (27,800).

Al ver este incremento desde la perspectiva de tipo de
empresas, apreciamos que la incorporacién de 3 empresas
publicas, generaron una gran parte de los empleos, que se

caracterizaron por ser de bajos salarios. Crecimiento interanual absoluto de Empleados
2016
Evolucién por Tipo de Empresa T 150K
315407 g
300K —— )A £ 100K
8 266,279 »
2 ﬁ 50K
9 250K / g ————
£ IR T e —
w

E FMAMJ J A S O N D
200K
Crecimiento interanual absoluto de Cantidad de Empresas

26K
2016 2017

: E
a 24,818 =
2 24K o}
< £
s =
« 8
22,772 <
22K 3
enero 2016 mayo 2016 septiembre 2016 enero 2017
Tamaiio
[ Empresa Publica [l Empresa Publica Centralizada [ Grande Mediana Pequeia [l Micro

Fuente: Tesoreria de la Seguridad Social (TSS)
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Politicas Economicas

SECTOR TURISMO

Segun el Banco Central, para el mes de mayo, arribaron al pais
520,978 pasajeros, de los cuales 411,190 corresponden a
extranjeros no residentes por via aérea. Se verifica que, en
comparacion con el mismo mes en el 2016, existe un incremento
de un 10% de turistas, equivalente a 36,000 pasajeros mas.

Los extranjeros residentes representan una leve porcién del
total de llegadas, especificamente para el mes de mayo
participan solamente en un 0.71%, equivalente a 3,700 personas.
Para esta categoria de pasajeros no existe una estacionalidad
aparente, no obstante, el arribo de extranjeros residentes se
comporta de manera similar a la tendencia de las llegadas para
extranjeros no residentes. Para el primer trimestre del 2017,
arribaron menos extranjeros residentes (10,977) que lo habitual.

La dispersion respecto a la edad para el mes de mayo no muestra
cambios importantes. El rango de edad que mayor participacién
sostuvo en este mes fue el de adultos jovenes —21 a 35—, con
un 35.3%, siguiéndole los turistas maduros —50 y mas— con un
31.2%, y luego los adultos —36 a 49— con un 20%. Cabe
destacar que, para el mes de mayo, la llegada de personas en
edad fuera de trabajo —0 a 12— presenté una variacién
interanual de un 102.3%, correspondiente a 14,000 infantes mas.

El 86% de los pasajeros en edad fuera de trabajar provienen de
paises considerados por ser de ingresos altos, siguiéndole paises
clasificados por ingresos medianos altos con un 12%. Cabe
destacar que de los paises considerados de ingresos bajos e
ingresos medianos bajos arribaron solo 317 pasajeros.

En el mes de abril, en la totalidad de puertos atracaron 47
buques, los cuales contenian 69,609 pasajeros. Se observa cémo
se reduce la cantidad tanto para buques como pasajeros, efecto
causado por la estacionalidad marcada de las llegadas maritimas,
las cuales para esta época —abril a septiembre— experimentan
una disminucion.

Dentro de los primeros cuatro meses el promedio de pasajeros
fue de 134,000 personas, indicando asi un aumento promedio
respecto al mismo periodo en el 2016 de mas de 38 mil
pasajeros. De igual manera para buques, el promedio en el
primer cuatrimestre de 2017 ha sido de 72 buques, mientras que
para el mismo periodo en el 2016 fue de 54, equivalente a 18
buques mas para este afo.

De acuerdo a la tendencia, para el mes de mayo el aeropuerto
con mayor actividad fue el Aeropuerto Internacional de Punta
Cana, con llegadas de mas de 289 mil turistas, para una variacion
interanual del 10%, siguiéndole el Aeropuerto Internacional de
Las Américas con 75 mil y una variacién de 8%. No obstante, el
aeropuerto que tuvo la mayor variacion interanual fue el de
Puerto Plata (25%), equivalente a 5,272 turistas mas que en
mayo del 2016.
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Llegada de extranjeros no residentes (turistas) por via aérea
2016 2017

20%
500K
4111
10% ‘ 1 400K

EFMAMJ A S ONDEFMAM

Crecimiento Interanual Relativo
Personas

Participacion de turistas por edad
(mayo 2017)

Fuera Edad de Trabajo
6.74%
27,699 Joven

Maduro 6.74%

31.22% 27,726
128,372
Adulto Joven
35.29%
Adulto 145,102
20.01%
82,291

Llegadas Maritimas

2016 2017
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=]
g
2 60

40 30

200K 186 675

3 151,133
& 150K 125,308 116.426 134 463 130,435
3 105,381 116
s 100K

50K

Llegada de turistas por aeropuerto
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Politicas Economicas

SECTOR FISCAL

Segun las estadisticas preliminares publicadas por la Direccion
General de Presupuesto (DIGEPRES), al primer cuatrimestre del
ano los ingresos fiscales equivalen a un 15% del PIB y los
gastos a un 17%, con crecimientos interanuales de 6% y 0%
respectivamente. Por su parte, el déficit acumulado asciende a
-2% del PIB (RD$24 mil millones), financiado
fundamentalmente con emision de bonos.

De acuerdo con el comportamiento estacional de los registros
histéricos de déficit fiscal, las cifras preliminares del primer
cuatrimestre del 2017 se encuentran por encima de las
estimaciones. Esto, a pesar de que el monto deficitario que
contempla el presupuesto ha sido ejecutado en solo 28%.

La principal fuente de ingresos fiscales para abril, como es
tendencia, fueron los impuestos sobre los bienes y servicios.
Destacan ademds como la partida de mayor incidencia en el
incremento interanual de los ingresos, con un poder explicativo
del 88% del aumento neto en RD$9 mil millones.

Con una moderacién sin precedentes, el gasto fiscal no ha
experimentado aumentos interanuales significativos. Esta
estabilidad fue producto de la disminucion de los gastos de
capital y de un reducido incremento de los gastos corrientes.

Las necesidades de financiamiento han situado la deuda del
Gobierno Central en un 37% del PIB al cierre de abril 2017,
compuesta principalmente por deuda externa. Esto supone un
aumento interanual superior a los mil millones de ddlares.

La variacion interanual de la deuda externa fue concentrada en
los bonos de acreedores privados (principal fuente de
financiamiento externo). Del lado de la deuda interna, se
evidencia que han sido los bonos de subastas los que han
impulsado el crecimiento de la deuda. Asimismo, se constata
una reduccién interanual en varias fuentes de financiamiento
tanto externas como internas.

Evolucién de la Deuda Externa
US$ Millones (Abril 2016 a 2017)

Ingresos Fiscales del Gobierno Central 2017
(RD$ Millones y % del PIB)

46,969
16%

47,561

41,142 16%

37,156 4%

13%

Enero Febrero Marzo Abril
B Impuestos sobre los b/s B Impuesto sobre los Ingresos
B Impuesto sobre la Propiedad Donaciones

Impuestos sobre el comercio

Gastos Fiscales del Gobierno Central 2017
(RD$ Millones, % del PIB)

51,548

44,817 18%

18%

Abril

Marzo

Enero Febrero

W Gastos De Consumo M Intereses

M Prestaciones Sociales Transferencias Corrientes
H Inversion Real Directa Transferencias De Capital

Otros gastos L
Fuente: Direccién General de Presupuesto

Evolucion de la Deuda Interna
US$ Millones (Abril 2016 a 2017)

11,140
10,004 5,750
5,079
4,431 2,840
4,426 2,798
2,494
= 500 500 924 526
464 403 6 6 16 - .
—— . |
Deuda Deuda Banca Bonos Suplidores B. Recap BCRD B. Subastas B. CDEEE B. Deuda Banca Comercial

Multilateral Bilateral Administrativa

Acreedores privados

B Deuda a abril 2016  H Deuda a abril 2017
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Politicas Economicas

SECTOR FINANCIERO

Utilidades del Sistema Financiero

(Mayo)

Utilidades RD$MM

Variacion Absoluta RD$MM

2016
Margen Neto Margen Bruto Ingresos Financieros Cartera
Inversiones 12,244
Gastos Financieros Captaciones
Financiamientos -1,000
Inversiones -970
Provisiones Provision Activos Productivos Cartera -4,443
Inversiones -35
Total 36,944
Otros Ingresos Otros Comisiones Oper. Cambio 2,189
Netos Ingresos Servicios 11,176
Otros Ingresos Oper. Cambio -10
Otros 1,211
Otros Ingresos No Operativos Otros Ingresos 3,383
Otros Gastos Gastos Operativos Depreciacion y Amortizacion -1,891
Gasto Personal y Servicios
Otros Gastos Operativos -12,725
Otros Gastos Otros -1,215
Servicios -1,501
Otros Gastos No Operativos Otros Gastos -1,383
Total -23,974
Impuestos Impuestos Impuestos Impuestos -2,600
Total -2,600
Total general 10,370

Para mayo de 2017, las utilidades registradas por el sistema financiero
fueron de RD$10,571 millones, con una variacién interanual de RD$201
millones (1.93%); la misma se vio moderada por niveles de crecimiento
desacelerados en el margen neto de 3.5% interanual (YoY de RD$2,923
millones en 2016 Vs. YoY de RD$1,296 millones en 2017). Esto se debe a
una aceleracion de los gastos financieros (RD$966 millones) y de los
gastos de provisiones (RD$ 651 millones), y a una desaceleracion del
crecimiento de los ingresos financieros en RD$10 millones.

La subida de los ingresos financieros (RD$6,739 millones) vino dada por
un aumento de los activos productivos de las instituciones. La cartera de
crédito tuvo una variacion de RD$4,254 millones, mientras que las
inversiones incrementaron de RD$2,485 millones. El aumento de
RD$3,609 millones de los gastos financieros fue explicado principalmente
por el alza de las captaciones.

Otro punto a destacar en la contribucién al comportamiento de las
utilidades, es la recuperacién de las pérdidas en la cuenta de otros ingresos
netos que para mayo de 2017 tuvo una variacion interanual de RD$1,242
millones. La reduccidn fue generada principalmente por la desaceleracion
que se verifica por segundo mes consecutivo en la cuenta de gastos en
personal y servicios que pasé de una variaciéon de RD$2,813 millones en
2016 a una de RD$1,399 millones en 2017.

Por otro lado, es relevante hacer un andlisis de la variacion del margen neto
a través de las diferentes instituciones del sistema financiero. En el caso de
los bancos mlltiples, Banreservas (RD$443 millones), Banco Popular
(RD$296 millones) y Banco Santa Cruz (RD$265 millones) fueron los
autores principales en las variaciones interanuales positivas del margen
neto en mayo del 2017.

Se hacen notar las altas variaciones en el margen neto de Banreservas, que

se ven sustentadas en los altos incrementos de sus ingresos por
inversiones (RD$1,155 millones).

Informe MacroMonitor Mayo 2017

2017 2016 2017
14,729 -44 2,485
-1,298 -397 -298
-1,204 155 -234
-6,233 -1,161 -1,791

-78 -22 -44
38,240 2,923 1,296

2,516 -339 328

12,797 1,851 1,622
-21 85 -1

1,369 182 158
3,169 216 -215
-2,050 -256 -159
-13,008 -1,294 -283
-1,561 -167 -346
-1,788 -115 -287
-2,033 -202 -650
-25,216 -2,852 -1,242
-2,453 12 147
-2,453 12 147
10,571 84 201

Variacién del Margen Neto de la Banca Multiple
(Mayo, 2017 vs 2016, RD$MM)

BANRESERVAS 443M
POPULAR 296M
SANTA CRUZ 265M
CITIBANK 56M
VIMENCA 53M
BHD LEON 46M
CARIBE 45M
BLH 24M
SCOTIABANK 21M
LAFISE 18M
BDI 15M
BELLBANK 4M
ACTIVO -13M
BANCAMERICA -24M
ADEMI -36M
PROMERICA -42M
PROGRESO  -67M
BANESCO  -89M

-$200M  $OM

$200M  $400M

Margen Neto de BANRESERVAS
(Var. Abs., mayo 2016 vs 2017)

2017

Ingresos Cartera 227
Gastos ) o

Financieros Financiamientos -70

Inversiones 81

Provision Activos Cartera 62

Productivos Inversiones 0

Total 443

Fuente: Superintendencia de Bancos
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Perspectivas Econdmicas

PERSPECTIVAS INTERNACIONALES

A modo general, la economia global contintia enfrentando importantes riesgos de distintas indoles:

* Los vigentes conflictos sociopoliticos, las migraciones que se derivan de los mismos y las politicas implementadas en
relacién a dichos movimientos.

* Transformaciones en las condiciones de comercio internacional de las naciones mas importantes del mundo.

» Potencial volatilidad en los mercados financieros y de precios del mundo, y el impacto de los panoramas politicos en los
mismos.

A inicios de junio, el Banco Mundial revelé que sus prondsticos revisados con respecto al crecimiento econémico global se
ubican en 2.7% para 2017 y 2.9% para 2018. La organizacién indicé que el dinamismo de los sectores manufactura y comercio
se mantiene jugando un papel importante en la economia global.

Sin embargo, los paises productores de crudo, tanto pertenecientes o no a la OPEP, siguen buscando mejorar sus términos
comerciales con el resto del mundo a través del recorte de produccion para impulsar los precios del bien. A pesar de los
esfuerzos de la organizacién, los precios se han mantenido volatiles, sin mostrar una importante tendencia ascendente. Sin
embargo, nuevos compromisos para la limitacién de la produccion han sido planteados.

En cuanto a China, la prensa y los analistas especializados han mostrado una importante preocupacién sobre los elevados
niveles de deuda contraida por la nacion, poniendo bajo la lupa su potencial insostenibilidad. El ministro de economia de la
nacién habia expresado con anterioridad el hecho de que se “sobreestiman” los riesgos econdémicos que enfrenta la nacién en
la actualidad.

En relacién a Estados Unidos, la economia presentaria tasas de crecimiento modestas, y una tendencia descendente de la tasa
de desempleo. Sin embargo, las autoridades pertinentes aseguran que dicha tendencia no responde a un incremento en el
nuimero de empleados, sino a una disminucién en la fuerza laboral.

El presidente estadounidense mantiene su politica comercial proteccionista y sus intenciones de reforzar las leyes en materia
migratoria.

Informe MacroMonitor Mayo 2017 13



NACIONALES

LIQUIDEZ Y TASAS DE INTERES

Durante el proximo mes (julio 2017) se venceran casi
RD$10 mil millones en titulos del Banco Central, en
agregado a pagos importantes de bonos del Ministerio
de Hacienda. Esta entrada de liquidez al sistema podria
impulsar el nivel de operaciones de contraccién
monetaria hasta incluso RD$30 mil millones de pesos,
frontera que no se ha superado desde marzo, y previo a
esto desde enero del 2015.

Desde inicios de abril las tasas de interés mantienen una
tendencia al alza, aumentando alrededor de 100 puntos
basicos. La entrada de liguidez mencionada
anteriormente serd un factor importante de reversién de
esta tendencia.

La subida de la tasa de fondos federales por parte de la
FED es otro elemento a considerarse como posible
impulso al alza en el nivel de tasas locales, pero las
expectativas de este aumento se habian hecho notar
antes de la decision, debido a que los agentes (tanto
locales y extranjeros) asignaban alta probabilidad de
ocurrencia a la decisiéon. Por esta razén no se espera que
se hagan efectivas las presiones por esta via.

.c.ﬂe

Econdmicas

TIPO DE CAMBIO Y PRESIONES EXTERNAS

La depreciacion interanual del peso se ha estabilizado
alrededor de 3.4% durante los Gltimos tres meses.

La depreciacion acumulada desde diciembre se
encuentra alta comparada con afios como 2015 y 2016,
aunque similar al nivel de 2013 y 2014. A la semana 25
de 2017 se ubica en 1.74%.

Actualmente la banca se encuentra en un proceso de
recuperacion de su posicion externa neta (activos
externos - pasivos externos), mayormente a través de
una des-acumulacion de pasivos, lo que significa que
estan tomando ddlares de la economia y pagando deuda
foranea.

Hasta ahora no se muestran presiones importantes en el
mercado cambiario, pero hacia finales del segundo
trimestre y durante el tercero se espera que estas
aumenten debido a la situacidon antes expuesta de la
banca y la compra de los inventarios necesarios para
enfrentar las ventas de diciembre.

La depreciacién interanual esperada en el mediano plazo
se ubica, por las razones anteriores, alrededor de 4-
4.5%.

POLITICA FISCAL

Las ejecuciones de la los ingresos el Gobierno Central
mantienen un ritmo de crecimiento alto y persistente,
cumpliendo con las metas del presupuesto.

La ejecucion del gasto del Gobierno Central (GC)
incluso muestra un ritmo menor al del 2016. Al mes de
abril de 2017 el GC habia gastado RD$191 mil millones,
alrededor de RD$6 mil millones menos que en el 2017.

El decrecimiento interanual del gasto responde
principalmente a que las instancias del GC con mayor
peso en el gasto se han contraido, como la Presidencia
(RD$2 mil millones) y el Ministerio de Educacién (RD$
500 millones). También, el gasto de la Junta Central
Electoral disminuyé en RD$4 mil millones de pesos,
pasando desde RD$6 mil millones en 2016 a RD$2 mil
millones en el 2017. Esta disminucion en el gasto de la
JCE responde de manera importante a que el 2016 fue
ano electoral, y fue necesaria la utilizaciéon de fondos
importantes para financiar el costo operativo de las
elecciones.

A pesar de la buena noticia de ingresos comportandose
de acuerdo a las metas, y gastos menores, existen
riesgos importantes en el balance de las cuentas
fiscales. Recientemente el Estado emiti6 US$500
millones en los mercados internacionales para solventar
la construccion de las plantas a carbén de Punta
Catalina. Esta es la primera vez que el Estado
explicitamente incluye este uso de fondos en su
emision de deuda; en el presupuesto de 2017 no figura
una partida de gastos para este destino, por lo que, de
manejarse estos fondos como transferencias de capital
al sector eléctrico publico, el déficit del Estado
aumentaria en alrededor de RD$24 mil millones,
superando cualquier ahorro en el gasto que se haya
logrado.

POLITICA MONETARIA

La politica monetaria dominicana ya se habia
adelantado al alza de tasas en EEUU, por lo que no se
esperan mayores revisiones de la tasa de politica
monetaria en el corto plazo. En materia de colocacién
de certificados, esperamos que el BCRD desmonetice
durante el verano los importantes vencimientos de
bonos de la entidad que ocurrirdn el julio. Estos
certificados se colocarian a largo plazo en su mayoria,
aprovechando quizds menores tasas de interés de
mercado.

Informe MacroMonitor Mayo 2017
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MacroConcept

CICLO ECONOMICO

Al igual que muchos de los procesos bioldgicos, la actividad econémica tiene ciclos. La idea esencial es que la misma pasa por
momentos de alto y bajo crecimiento, que se capturan a través de las variaciones de, por ejemplo, el Producto Interno Bruto
(PIB) de una economia. Definido de una manera mas concreta, los ciclos econdémicos son las fluctuaciones periddicas que se
encuentran en la actividad econémica de las naciones.

Los ciclos se ven compuestos por cuatro etapas conocidas como auge, estancamiento, recesion y recuperacion.

La fase de auge marca el inicio del ciclo econémico y se caracteriza por ser un periodo en el que los tomadores de politicas
tratan de incentivar el consumo de las familias/empresas. Apoyado en recursos de politica monetaria como la tasa de politica
monetaria (TPM) y el encaje bancario, las instituciones reguladoras crearan un entorno que fomente la toma de préstamos con
el objetivo de propiciar las inversiones. Por dichas caracteristicas, en esta etapa los niveles de apalancamiento tienden a
elevarse, el crecimiento se acelera y la tasa de desempleo se reduce.

La segunda etapa conocida como estancamiento se origina a raiz de una ralentizacién econémica. Debido al incremento de las
inversiones en la etapa de auge, la rentabilidad marginal de los proyectos decrece. Por otro lado, los organismos reguladores
elevan las tasas de interés para frenar el alza de los precios y evitar altos niveles de inflacién. Ademas, aqui se comienzan a
evidenciar los problemas de liquidez y de refinanciacién de los créditos.

Luego, surge el proceso de recesién en donde se consolida la ralentizacién econémica como una caida de PIB de al menos dos
trimestres. Aqui, los problemas de liquidez y de solvencia son inevitables, generando la salida de muchas empresas de los
mercados. Las empresas que deciden mantenerse en los mismos, liquidan sus activos de largo plazo y con una rentabilidad mas
baja, para reducir sus niveles de apalancamiento. A nivel macroecondémico, se puede identificar como el momento con las tasas
mas bajas de crecimiento y elevadas tasas de desempleo.

Finalmente, la fase de recuperacion se caracteriza por ser una etapa en donde las empresas se reestructuran y reinventan.
Debido a esto, los niveles de desempleo se encuentran en sus niveles mas altos debido a la falta de empresas en el mercado. A
medida que las mismas se van introduciendo en el mercado, la demanda por mano de obra incrementa y con ello las tasas de
desempleo se reducen. Los organismos reguladores comienzan a incentivar el consumo, manteniendo las tasas de interés en
sus niveles mas bajo. Esta fase sirve como base para el auge econdmico, por lo que, un buen desempeino de la misma puede
estar determinado por la capacidad de recuperacién de la economia.

Es importante recalcar que los ciclos econémicos se ven determinados por mdultiples variables como las decisiones de
produccién, la demanda de bienes, los tipos de interés, entre otras. Debido a esto, dichas fluctuaciones son ineludibles por lo
que no se busca desaparecerlas completamente. El objetivo de los hacedores de politica es tener ciclos con una tendencia al
alza, atados a un alto grado de estabilidad.

[
»

Estancamiento

Actividad Econdmica

Tiempo
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GeoMonitor

Turquia

Capital: Ankara

Poblacién: 78 millones (2015)

Gobierno: Republica semi-presidencialista
Moneda: Lira Turca

Turquia se encuentra entre Asia y Europa, y se extiende por
la peninsula de Anatolia y Tracia en la zona de Balcanes.
Este pais es conocido por componerse de una economia
basada en la agricultura tradicional y en los sectores de
servicios e industrias. Turquia se encuentra entre los
principales productores mundiales de textiles, vehiculos de
motor, barcos, productos agricolas y electrénica, lo que hace
que se considere como uno de los nuevos paises
industrializados del mundo.

De toda la poblacion turca, aproximadamente el 70% de la
poblacién —55 millones— se encuentra en edad de trabajar
(15+). De este grupo, para el 2017, el 49% se encontraba
empleado. Es decir que existia, para marzo del 2017, un
total de 27 millones de personas activamente trabajando.
De este apartado, mas del 65% de la poblacién labora como
empleado regular y empleado ocasional.

Dentro del andlisis, si dejamos a un lado el 5% de la
poblacion empleadora, podemos observar como cerca del
30% de la poblacion activa restante trabaja por cuenta
propia o sin remuneracién alguna. Seglun estimaciones
realizadas por la OCDE, el empleo seguird aumentando
lentamente.

Ciertamente, esta conducta laboral incide en que la tasa de
desempleo para el 2017 se encuentre en 11.3%, por encima
del promedio de la Unién Europea (8.5%), la OECD (6.3%), y
el area Europea (10%). Para el 2008 tuvo lugar un aumento
en la tasa de desempleo, resultado de la crisis financiera
mundial. El gobierno turco respondié a la situacién creando
mas de 3.5 millones de trabajos post crisis, a través de
subsidios econémicos.

Seglin el Banco Central turco, estudios econométricos
concluyeron que los subsidios tuvieron mas efectos en
empleados que en empleadores, de manera mas especifica,
a mujeres de una edad mayor, de bajo recursos y altos
niveles de analfabetismo.
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El 51% de la poblaciéon en edad de trabajo en Turquia no
labora. La principal razén es debida a trabajos hogarerios, en
los cuales las mujeres poseen la mayor participacién. Un
dato interesante es que para el 2017, menos del 10% de los
desempleados estan dispuestos a comenzar a trabajar,
hecho que se pudiera ver relacionado a las diferentes
situaciones politicas e inestabilidad del pais.

Tasa de empleo propio
(poblacién activa)

Hombres Mujeres
65%
60%
47% 47%
40% 36% 38%
31%
20%
0%
2000 2008 2015 2000 2008 2015

Razones para no estar laborando
Categoria Razon 2014 2015 2016 2017

No busca trabajo Discapacitado, vejez, enfermo 13.91% 13.76% 14.36% 14.26%

Educacion / Entrenamiento 15.85% 15.92% 16.15% 15.96%
Otro 6.43% 6.16% 6.60% 6.71%
Retirado 13.57% 14.49% 14.89% 15.01%
Trabajando Estacionalmente 0.33% 0.33% 0.30% 0.37%
Trabajos del Hogar 41.10% 40.81% 39.34% 39.01%

No busca trabajo, Desanimado 2.18% 2.31%

pero esta

dispuesto a Otro 6.63% 6.07%

comenzar

Evolucién de Ocupados

25M
20M
3
S 15M Empleado regular y Empleado ocasional
g 18,537,000
o8
10M
Empleador
1,263,000
Trabajador familiar sin remuneracion
5M 2,934,000
Trabajador por cuenta propia
oM 4,755,000

2015 2016 2017

Fuente: Instituto de Estadisticas Turco y OCDE
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NOTICIA DESTACADA

Las recompras podrian comprometer mercado

+
-] + ursati
+ + G b I e G U ?unio 21|, 2017

A pesar de que el mercado bursétil de Estados Unidos se
encuentra en un buen momento, uno de los grandes
soportes del mercado se encuentra silenciosamente

1 mermado. Las recompras de acciones corporativas estan
SI mplementg L’.lna disminuyendo por US$133,1 millones, es decir, un 17.5%
herramienta raplda \ interanual solamente para el primer trimestre del 2017.
funcional.

Segun analistas del grupo corporativo Citi, las compaiiias
estadounidenses compraron devuelta cerca de US$3
billones de sus propias acciones entre 2010 y 2016,
ademas de US$2 billones en pago de dividendos. En
comparacion con los US$21.7 billones de capitalizacién
de mercado total de S&P, las compaiiias estadounidenses
(a través de recompras y dividendos) han sido las
mayores compradoras de acciones de los ultimos afos,
minimizando entradas de inversién pasiva vy
contrarrestando ventas netas por fondos de pensiones
nacionales e inversionistas extranjeros.

Segln aprobaciones de juntas directivas sobre nuevos
programas de recompras, las mismas han caido a niveles
del 2012. Segun cifras de S&P, las compras han venido
disminuyendo, reportando reducciones por 1.6% desde
finales del 2016 y un 17.5% desde comienzos del 2016.

MacroMonitor

informe

No obstante, seglin analistas del grupo corporativo Citi,
se estima que compaiias estadounidenses dediquen

Rgdaccmn Bruné Pradel US$957 billones a inversiones e investigaciones; para las
Liliana Cruz ) runerradet recompras se espera un monto de US$895.6 billones.
Icruz@analytica.com.do bpradel@analytica.com.do

Mario Lebrén César Amaro

mlebron@analytica.com.do carrjaro@alnalytma.com.do Disefio y dllagramamon Fuente: Financial Times
Enrique Penson José Gonzdlez Eduardo Sanchez
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