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ACTIVIDAD ECONOMICA INFLACION USA

La inflacion de Estados Unidos comienza un proceso de ralentizacion desde febrero 2017,
cerrando en junio en 1.6% interanual. Este hecho podria frenar |a politica restrictiva que
viene tomando la FED, ante un escenario de baja inflacion, esperando indicadores mas
robustos en la actividad econdmica norteamericana. La reduccion se atribuye
particularmente a la caida en los precios de la energia y de los vehiculos usados.
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CONTEXTO INTERNACIONAL EMPLEO USA

Creacion de Empleo No Agricola USA
(Miles de empleos) v' A pesar de la caida en precios,
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CONTEXTO INTERNACIONAL Pl USA

Otro indicador econdmico que ha presentado una tendencia mas optimista es la
produccion industrial de Estados Unidos, ubicandose en junio en 2% interanual, siendo
su quinto incremento mensual consecutivo. Este comportamiento se atribuye al
incremento en la produccion minera y en menor medida a las fabricas estadounidenses.
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CONTEXTO INTERNACIONAL BONOS DEL TESORO

Las curvas de rendimiento de bonos del Tesoro de las ultimas semanas con respecto a la
de hace un mes, aumentaron en el corto plazo, y en mayor medida en plazos mayores a

10 anos.
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CONTEXTO INTERNACIONAL S&P 500

La incertidumbre politica que envuelve a Estados Unidos ante politicas de poca accién por
parte de Trump, ha parecido inmune para el mercado de valores. El indice
norteamericano Standard & Poors 500, se mantiene en niveles elevados, ubicandose el
28 de julio en 2,472.1 puntos, sin experimentar variacion respecto a la semana anterior.
Dentro de los principales sectores que componen el indice, el de salud ha sido el de
mejor desempeno.
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CONTEXTO INTERNACIONAL EMBI SPREAD

La reduccion del EMBI dominicano responde recientemente al aumento de calificacién a
largo plazo del pais, de Bal a Baa3, tal y como lo define la calificadora de riesgos
Moody’s. Un crecimiento econdmico robusto y la reduccion del déficit en cuenta
corriente forman parte de algunos de los factores que han permitido la reduccién del
riesgo externo de la deuda dominicana. En consonancia, el EMBI latino también
experimentd una reduccidon gradual, influenciado particularmente por los indices de
Ecuador y Venezuela.
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CONTEXTO INTERNACIONAL USD Vs. MONEDAS

El US Dollar Index disminuyd en 1.1% respecto a la semana anterior. Este resultado es
consonante, con la depreciacion que ha venido experimentado el ddélar respecto a las
cuatro principales monedas del mundo, especialmente el euro. Esta tendencia de pérdida
de valor de la moneda norteamericana ha sido evidente desde finales del afho pasado,
reflejo de la incertidumbre politica en |la cual se encuentra inmersa Estados Unidos, y que
aun no es superada.
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CONTEXTO INTERNACIONAL USD Vs. MONEDAS

Dadlar por Euro
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v" El euro ha mostrado una constante

recuperacion, ubicandose en 1.17
délar por euro al 28 de julio, siendo
la apreciacion mas alta de la moneda
en lo que va de ano respecto al ddlar.
Esta recuperacion responde a la
disposicion por parte del Banco
Central Europeo de continuar con la
compra de deuda.

El yuan se ha fortalecido
constantemente desde mediados del
mes de mayo, comparando con
inicios de afio la moneda se ha
apreciado en 3.3% frente al ddlar.
China ha mantenido un esquema de
proteccion de sus reservas, al mismo
tiempo que la balanza comercial
sigue siendo favorable.




CONTEXTO INTERNACIONAL USD Vs. MONEDAS

Délar por Yen v’ La divisa nipona experimentd una
00054 (Diario, 2017) recuperacion durante el mes de julio.
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zzzzi semana anterior, a pesar de una leve
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L2 comportamiento durante el ano hacia
ii: la apreciacion (7.1% desde inicios de
1.24 afo), pese a la incertidumbre que aun
- se mantiene desde los resultados del
1.18 % Brexit. Recientemente el ministro
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul transicion a un nuevo acuerdo
2017 comercial se extendera hasta 2022.

Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos




CONTEXTO INTERNACIONAL COMMODITIES

Durante el afo 2017, el precio del crudo no ha logrado mantenerse dentro de los niveles
esperados por la OPEP en base al acuerdo de recorte de produccion. Al 28 de julio el
precio se ubicé en US$49.7 por barril, experimentado una incremento de 8.6% con
respecto al cierre de la semana anterior. El mercado comienza a repuntar al revelarse una
demanda mas soélida y una caida de reservas en Estados Unidos.
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CONTEXTO INTERNACIONAL COMMODITIES

Precio Internacional del Oro

(Diario, USS por Onza Troy)
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Precio Internacional del Niquel
(Mensual, US$ por tonelada métrica)
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v’ El precio del oro experimenté un

crecimiento de 1% con respecto al
cierre de la semana anterior,
ubicandose en USS$1,260 por onza troy.
Este incremento durante el mes de
julio responde al debilitamiento del
ddlar, que aun sigue afectado por el
ambiente politico. Por otro lado, en un
contexto local, afecta positivamente
la balanza comercial dominicana, a
través del aumento de las
exportaciones de oro.

Por su parte, el precio del niquel
experimenta una caida de 2.4%
respecto al mes anterior. Este
comportamiento se debe
principalmente a una reduccion de la
demanda de dicho metal de las
industrias de aleacion.




CONTEXTO INTERNACIONAL COMMODITIES

Precio Internacional del Cacao v' El precio del cacao aumenté en 0.7%
45000 (Mensual, US5 por tonelada métrica) con respecto al precio registrado el
............... mes anterior, ubicandose en 1,998
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tuvo su efecto sobre el precio de este
commodity, ya que impulso el
atractivo de materias como activos
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SECTOR REAL




SECTOR REAL IMAE Pt
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El crecimiento interanual del IMAE (serie original) en junio fue de 2.7%, incidiendo de
manera positiva sectores como hoteles, bares y restaurantes, agropecuario, transporte y
almacenamiento, entre otros. La tendencia ciclo, que suaviza la serie fue de 4% anualizado
para el mismo mes.
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SECTOR REAL VENTAS DGl
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Las ventas totales sujetas a ITBIS, experimentaron una caida de 8.4% interanual en el mes
de junio, luego de una expansion significativa en mayo de 12.2%. El acumulado del primer
semestre del afio mostré un crecimiento de 4.8% respecto a igual periodo del afio anterior.

Operaciones Totales del ITBIS
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Fuente: Direccién General de Impuestos internos (DGII)
Cifras preliminares al 03 de agosto 2017
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SECTOR REAL RECAUDACIONES ITBIS
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Por su parte, las recaudaciones del ITBIS total (interno y externo) al mes de junio se
incrementaron en 4.5%. Al tomar en consideracion el periodo enero-junio, las
recaudaciones totalizan RDS$82,677 millones, un 7.8% por debajo de la meta de
recaudacion para este periodo y un 45.1% del total presupuestado para el afio.
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SECTOR REAL IMAM

indice Mensual de Actividad Manufacturera
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SECTOR REAL EMPLEO FORMAL

Los empleados formales de Republica Dominicana, medidos a través del numero de
cotizantes registrados en la Superintendencia de Pensiones, nos refleja un incremento
interanual de 8% a junio 2017. Este incremento nos indica que un mayor numero de
personas pertenecen a una AFP. Por cada mujer cotizante existe 1.2 hombres cotizando.
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SECTOR REAL EMPLEO FORMAL
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El salario promedio mensual de los cotizantes en Rep. Dominicana ha manifestado en 2017
incrementos respecto al afio 2016, siendo el mas significativo el registrado en marzo de casi
6% interanual. Es importante destacar, que el 70% de los cotizantes perciben un salario

igual o inferior a dos salarios minimos cotizables.
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SECTOR MONETARIO




SECTOR MONETARIO INFLACION

La variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubicé en 0.06% en el mes de
junio con respecto al mes de mayo, segun lo indica el Banco Central. Por su lado, la
inflacion acumulada en el primer semestre del aifio (enero-junio) fue de 1.02%. Los bajos

niveles de inflacion mensual reflejados desde inicios de afo, pueden alejar la inflacidon de
cierre 2017 de la meta del Banco Central de 4% +1%.

Inflacion Mensual
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SECTOR MONETARIO INFLACION POR GRUPO

El andlisis de la inflacion mensual por grupo de bienes y servicios, indica que el grupo de
mayor incidencia en la tasa mensual de 0.06% respondié principalmente a bienes vy
servicios diversos, recreacion y cultura, y restaurantes y hoteles; producto de la
temporada de verano en el pais.

Ponderacion Inflacion Incidencia*

Grupo de Bienes y Servicios

(%) Jun-17 (%)
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 25.10 -0.01 0.00
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 2.32 0.14 0.00
Prendas de Vestiry Calzado 4.56 -0.38 -
Vivienda 11.6 -0.06
Muebles 6.46 0.16 0.01
Salud 5.21 0.17 0.01
Transporte 17.95 0.02 0.00
Comunicaciones 2.96 0.00 0.00
Recreaciény Cultura 4.12 0.31 0.01
Educacién 3.74 0.02 0.00
Restaurantes y Hoteles 8.5 0.17 0.01
Bienes y Servicios Diversos 7.47 0.29 _
Inflacion general 100.00 0.06 0.06

* Representa el aporte en puntos porcentuales de cada grupo en la variacidn del IPC

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana




SECTOR MONETARIO INFLACION

En cuanto a la inflacion interanual, el mes de junio cierra en 2.55%, tasa que se aleja del
rango meta que se habia alcanzado en los ultimos 4 meses de un poco mas de 3%. Se
esperaria una tendencia moderada a la baja en los préximos meses, dado que los cambios
interanuales ya incorporan los precios de petrdleo que experimentaron un auge en 2016.
Por otro lado, la inflacion subyacente mantiene cierta estabilidad, cerrando junio en

2.18%.
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SECTOR MONETARIO BASE MONETARIA

La base monetaria restringida al 28 de julio aumenté 4.1% con respecto a mismo
momento del afio anterior y un 0.7% con respecto a la semana anterior. Se evidencia una
recuperacion de la BM a través de la emision de nuevo dinero (billetes y monedas
emitidos) el cual se incrementdé en la misma tasa de 4.1% interanual.

Base Monetaria Restringida

(Mensual, 2016-2017)
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SECTOR MONETARIO AGREGADOS MONETARIOS

La liqguidez de la economia medida a través del Medio Circulante (M1), al 28 de julio se
incremento en 2.1% interanual, después de una constante caida desde el mes de octubre
2016, fecha que coincide con una politica monetaria mas restrictiva por parte del Banco
Central al incrementar la tasa de politica monetaria (TPM). Se esperaria una recuperacion
en el corto plazo del medio circulante, dada la nueva medida de reducir la TPM a 5.25%

anual. s
Medio Circulante (M1)
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mm M1

310,000 20.0%

== Crecimiento interanual
18.0%

300,000
16.0%
290,534 .
290,000 18.0% X
©
v
a 120% g2
cc 280,000 ©
3 % &
S 10.0% E
= 270,000 c
= 8.0% -O
= S
.©
6.0% =
260,000
=
4.0%
250,000 ‘
2.0%
240,000 0.0%
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul
2016 2017
Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana Mes de julio: al 28/07/2017



SECTOR MONETARIO OPERACIONES MONETARIAS
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v El comportamiento que se

evidencia en las operaciones de
contraccién en los ultimos meses,
podrian traducirse en un
ambiente estable y de liquidez
para el sistema bancario.

v" Al cierre de la semana 30,

correspondiente al 28 de julio, las
operaciones de contraccion
aumentaron en 10.8% con
respecto a la semana anterior.

Las operaciones monetarias
netas, permanecen en niveles
cercanos a las operaciones de
contraccion dada la poca
presencia de operaciones de
expansion.



SECTOR MONETARIO OPERACIONES MONETARIAS

Los depdsitos remunerados de corto plazo se ubicaron al 28 de julio en RD$21,815
millones, RD$553 millones por encima del promedio mostrado durante el afio 2017
(RDS$S21,261 millones). Este nivel ain no supera el registrado durante el mes de marzo. El
sistema bancario parece mantener controlado sus niveles de liquidez.

Depdsitos Remunerados de Corto Plazo en el Banco Central
(Diario, 2016-2017)
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SECTOR MONETARIO VALORES EN CIRCULACION _

Los certificados del Banco Central han mantenido un nivel constante durante lo que va
de aino, al igual que su distribucidn por tipo de inversionista, siendo los fondos de pensién
los principales tenedores de esto certificados. A la semana 30 (28 de julio) los valores en
circulacién del Banco Central se encuentra en RD$478 mil millones, equivalente a dos
veces la Base Monetaria Restringida.

Valores en Circulacion del Banco Central
Por tipo de inversionista
(Semanal, Miles de millones RDS)
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SECTOR MONETARIO VENCIMIENTOS ’%‘

Los vencimientos de certificados en la semana 29 y 30 sumaron casi RD$10 mil millones,
lo cual fue cubierto con la emision de notas por parte del Banco Central del 18 de julio
por un valor nominal de RD$12,061.8 millones. A partir de la semana 36 del afio se
esperan 4 vencimientos significativos, sumando casi RDS21 mil millones hasta finalizar el
ano.

Vencimientos Valores del Banco Central
(Millones RDS)
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SECTOR MONETARIO TASAS DE INTERES

Tasas de Interés

(Media Mévil ultimos 7 dias)
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La media movil de la tasa de
interés activa promedio
ponderado al 28 de julio muestra
una tendencia a la baja. Con
respecto a la semana anterior,
disminuyd 70 puntos basicos,
hasta ubicarse en 14.18%.

Por su lado la tasa de interés
pasiva promedio ponderado, que
ya venia registrando una caida aun
mas significativa, solo se redujo 40
puntos basicos respecto al 21 de
julio, ubicandose el 28 de julio en
5.02%.

Los niveles de liquidez en el
sistema, relativamente altos, se
tradujeron en una disminucién de
tasas. El margen de
intermediacion cerré en 9.10%.




SECTOR MONETARIO TASAS DE INTERES

El corte semanal del corredor de tasas de interés, da indicios del comportamiento de las
mismas en funcion de la liquidez y la politica monetaria del Banco Central. Evidentemente,
la liquidez se ha mantenido relativamente controlada, pues las tasas han permanecido
estables dentro de los rangos de las facilidades de expansién y contraccion. La decision del
BCRD de reducir la TPM en 50 puntos basicos, ajustara el corredor de tasas a la baja.

Corredor de Tasas
8 (Semanal, 2016-2017)
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana




SECTOR MONETARIO RESERVAS INTERNACIONALES e

Luego del incremento de las reservas internacionales a mediados de junio, por la emisién
de bonos, valorados en USS500 millones, para la terminacidon de las plantas de Punta
Catalina, las reservas vuelven a experimentar un incremento cercano a los US$400
millones en la semana 29. Ya para la semana 30, las RIN se reducen un 5.7% con respecto a

la semana anterior.

Reservas Internacionales Netas
(Diario, 2016-2017)
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SECTOR MONETARIO TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio (RDS/USS) cierra el 28 de julio en RD$47.54, con una variacion
interanual de 3.4%. A pesar de visualizar un incremento en la tasa cambiaria en el
transcurso del ano, el crecimiento se ha mantenido relativamente estable si se compara
con el afio 2014 donde la tasa de crecimiento era cercana al 6% interanual.

Tipo de cambio
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana Mes de julio: al 28/07/2017



SECTOR MONETARIO DEPRECIACION

La depreciacion acumulada del tipo de cambio (RDS/USS) a la semana 30 se ubicé en
1.74%, apenas inferior en 6 puntos basicos a la del ailo 2014, y superior a la de los ultimos
tres afos. El nivel de depreciacidon se ha mantenido controlado, aun con el aumento de las
tasas de interés de Estados Unidos en el mes de junio.

Depreciacion Acumulada del Tipo de Cambio
(Respecto ainicio de afio)
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SECTOR FINANCIERO




SECTOR FINANCIERO DEPOSITOS POR DESTINO

Los depdsitos por destino tanto en moneda nacional como extranjera han permanecido
estables durante 2017. Al 28 de julio los depdsitos alcanzaron un monto de RD$1,306
miles de millones, con un crecimiento interanual de 11.2%. Los depdsitos del sector
publico han crecido en mayor proporcidon que los del sector privado, a una tasa de 49.2%

interanual.
Depositos por destino de las Otras Sociedades de Depdsitos (OSD)
(Mensual, 2016-2017)
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SECTOR FINANCIERO DEPGSITOS EN USS

Los depdsitos en moneda extranjera alcanzaron un valor de US$6,330.8 millones al 28 de
julio, lo que implica una disminucién de 0.6% con respecto a la semana anterior. No
obstante, estos depdsitos muestran un crecimiento de 3.4% con relacién a julio de 2016.

Depositos de las Otras Sociedades de Depdsitos
(en moneda extranjera, 2016-2017)
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SECTOR FINANCIERO PRESTAMOS POR DESTINO

Los préstamos por destino, tanto en moneda nacional como extranjera, cerraron el 28 de
julio en RD$968.4 mil millones, con un crecimiento interanual de 8.2% y una caida de
0.01% respecto a la semana anterior. Se evidencia estabilidad en los préstamos desde
inicios del afio. La politica reciente del Banco Central busca incentivar la actividad
econodmica impulsando el nivel de crédito.

Préstamos por destinos de las Otras Sociedades de Depdsitos
(Mensual, 2016-2017)
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SECTOR FINANCIERO PRESTAMOS POR DESTINO

Cuando se descomponen los préstamos por destino, se evidencia el crecimiento estable y
en mayor medida que han tenido los préstamos del sector privado desde el 2016, con una
variacion interanual al 28 de julio de 2017 de 10%. En contraste, los préstamos del sector
publico se han caracterizado por cierta volatilidad desde el afio pasado; cerrando el 28 de
julio con un decrecimiento de 13.7%.

Crecimiento Préstamos por Destino
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SECTOR FINANCIERO PRESTAMOS EN USS

Los préstamos en moneda extranjera de las entidades de intermediacion financiera,
totalizaron al 28 de julio los US$4,302 millones, con una variacién interanual de -2.5%. La
participacion de los préstamos del sector privado se han incrementado de un 87.9% en
2016 a un 91% en 2017; por ende los del sector publico se han reducido de 12.1% a 9.1%
para los mismos ainos.

Préstamos por Destino
(en moneda extranjera, 2016-2017)
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SECTOR FINANCIERO PRESTAMOS EN USS

En general, los préstamos en moneda extranjera han disminuido desde el 2016,
recuperando cierta estabilidad en lo que va del 2017. No obstante, al 28 de julio de este
ano los préstamos del sector privado en moneda extranjera crecieron apenas un 3.1% con
respecto al mismo momento del afio anterior, y un 0.2% en relacidon a la semana anterior.
Por otro lado, los préstamos del sector publico han caido un 37.2% interanual.

Crecimiento Préstamos por Destino
(en moneda extranjera, 2016-2017)
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SECTOR FINANCIERO POSICION NETA S. PUBLICO

Como se ha evidenciado, el crecimiento de los depdsitos del sector publico en el sistema
financiero ha tenido un contraste con la caida en los préstamos durante el 2017, lo que ha
invertido la posicidon deficitaria de caja que venia experimentando desde el 2015. Al 28 de
julio el sector publico logra una posicidon financiera de caja superavitaria en la banca de
RDS$41.5 mil millones. No obstante, la posicidon neta -incorporando los valores distintos de
acciones- del Sector Publico continua deficitaria dentro del sistema (OSD).

Posicion neta del Sector Publico en el Sistema Financiero (OSD)
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