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Un portafolio con un retorno promedio de
5.7% y un riesgo de 2.92%

-0.119% - 129%
Sera un portafolio optimo?

é¢Donde estan los riesgos?
¢Y las Oportunidades?
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Nivel de Actividad Econdmica

La economia se viene desacelerando desde el 2008. El crecimiento reciente ha estado fundamentado en politicas de demanda.

Crecimiento PIB Real - Republica Dominicana
(Anual-Base 91)
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Nivel de Actividad Econdmica

Mineria, Financiero, Comunicaciones y Agropecuario fueron los sectores claves. Mineria explicé mas del 20% del Crecimiento,

representando solamente el 1.4% del Valor Agregado.

Crecimiento Real Sectorial
(en %, Promedio 2009 - 2013)
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La Inversion publica fue clave en el desempefio del sector construccion

Crecimiento PIB Real - Construccion
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El ingreso real crecié en un 2.1%, reflejando incrementos con compromisos externos y desaceleracion de remesas.
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La fuerza laboral ha sido la mas afectada

Salarios Reales

Creacion Neta de Empleo (A Precios de 2008)
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Impactando el consumo .... El gobierno ha respondido con transferencias

Crecimiento Real del Consumo Privado
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Inversion Total— ¢ Crecimiento Futuro?

Los niveles de inversion estan estancados desde hace varios afnos.
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Inversidon por Tipo

La inversién como % del Valor Agregado se ha reducido. Mucha volatilidad
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Aumento en las necesidades de financiamiento. La inversion se ajusta para reducir impacto.
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Inflacion Anual

Bajos niveles de inflacion siguen siendo un sello de garantia para la estabilidad.

,
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La recesidon también quita presion a los precios. La tasa anualizada al mes de enero fue muy inferior a 4%.
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El tipo de cambio continua con presiones al alza pero no impacta precios. Es claramente un reflejo de decisiones de
cartera.

Tipo de Cambio Diario
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(RD$ por US$1.00)

4335 - 43.31
43.25 -
4315 43.20
43.05 1 43.07
42.95 -
42.85 1 42.78
42.75 -
42.65 -
42.55 -

42.53
42.45 -

42.35 | O R R

Lo} (] Lo <
- i - i

Nov (1)
Dic (2)
Ene (2)
Feb (3)

ANALY TICA

SWTELNESHT S~ DA FETTR TS N L |

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana



La baja inflacion ha mejorado la tasa de interés real, ayudando a reducir presiones sobre el TC.
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El gobierno se apegd a su presupuesto, lo cual también impacté la demanda y aporté a las presiones sobre la tasa de

interés.

Ejecucion

Brecha

Presupuesto 2013

2013

Ejecucion

Desviacion

Ingresos Totales 380,147 370,261 (9,886.15) -2.60%
Ingresos corrientes 380,133 370,261 (9,871.86) -2.60%
Ingresos tributarios 363,711 354,745 (8,966.93) -2.47%
Impuestos sobre la renta y los beneficios 95,264 109,797 14,532.67 15.26%
Estimado 95,264 97,385 2,120.67 2.23%
PVDC - 12,412 12,412.00
Impuestos sobre la propiedad 23,199 22,569 (630.13) -2.72%
Impuestos sobre las mercancias y servicios 216,014 198,553 (17,460.97) -8.08%
Impuestos sobre el comercio exterior 29,233 23,825 (5,408.59) -18.50%
Otros Impuestos - 0 0.10
Contribuciones a la seguridad social 1,341 1,541 200.75 14.97%
Ingresos no tributarios 15,081 13,975 (1,105.68) -7.33%
Ingresos de capital 15 0 (14.29) -97.28%
Gastos Totales 454,727 443,572 (11,155.48) -2.45%
Gastos corrientes 356,708 362,477 5,768.16 1.62%
Sueldos y Salarios 99,604 105,745 6,141.25 6.17%
Bienes y Servicios 42,420 35,702 (6,718.07) -15.84%
Intereses 64,203 58,982 (5,220.56) -8.13%
Externos 20,773 19,588 (1,185.15) -5.71%
Internos 43,430 39,394 (4,035.41) -9.29%
Transferencias corrientes 150,483 161,709 11,226.55 7.46%
Otros gastos - 339
Gastos de capital 98,019 81,095 (16,923.64) -17.27%
Donaciones 4,278 2,870 (1,407.88) -32.91%
Balance corriente 27,702 10,654 (17,047.90) -61.54%
Balance Primario (6,114) (11,459) (5,344.82) 87.42%
Balance General después de donaciones (Deficit (-) / Superavit (+))
del GC (70,317) (70,441) (124.26) 0.18%

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
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v Tendencias recientes
> Analisis de Fundamentos: éDonde estan los
Riesgos?

Sostenibilidad de las finanzas publicas
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El proceso de apertura iniciado a inicios de la década de los 2000’s tiene sus implicaciones para las finanzas publicas

Arancel Efectivo
(Impuestos Importaciones / Importaciones Nac. NPet)
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La informalidad y Recaudaciones

Aunque se ha mejorado en los ultimos afos, la informalidad ha aportado mas al crecimiento.....

Crecimieno del PIB
(Segun Nivel de Formalidad)
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Ajustes Impositivos

El impacto de menor crecimiento en las finanzas publicas ha sido mitigado con mayores impuestos

Carga Impositiva Promedio Real
(Impuestos a la producciéon netos de subsidio, % PIB)
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® Incremento ITBIS

® Incremento base ITBIS

® Incremento selectivos
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® Aumento IPI
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Las pérdidas de la apertura comercial y del menor crecimiento, han sido mitigadas con ajustes impositivos. No se
han atacado los elementos de formalidad y mayor crecimiento.

Carga Tributaria
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En los ultimos anos el elemento clave de la menor carga tributaria ha sido el crecimiento.

Carga Tributaria Comparada

(% del PIB)
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El Gasto al Rescate

El gasto publico ha venido a subsidiar |la carga eléctrica, para disminuir pérdidas de competitividad ante apertura

MATRIZ DE GENERACION
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El Gasto al Rescate

El gasto corriente ha sido la respuesta, sin atacar el efecto mas importante que son las pérdidas

Subsidio a la Tarifa
(% de las Compras Enrgia)
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
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La Verdad detras del Problema de Energia

Existe oferta suficiente. Pero abastecer la demanda aumenta el déficit

Abastecimiento de Energia

Oferta Vs. Demanda
(MWh, por hora)
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La reforma de finales de los 90’s incentivd inversién en la generacién, con cambios drasticos en la matriz. No ha pasado asi
en la distribucién. Seguimos avanzado en ese sentido.
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También mitigado por el gobierno a través de subsidio y endeudamiento (Petrocaribe)

West Texas Intermediate (WTI)
(Promedio Anual) (US$ por barril)
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El gobierno ha implementado un politica de gasto corriente agresiva ante la crisis (al inicio apoyada por el FMI, que se fue
ante el no cumplimiento de acuerdos).
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La crisis ha permitido acceder a menores tasas de interés e internamente el gobierno construyo la credibilidad
necesaria.

Tasas de Interés Promedio de la Deuda
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Impacto en el gasto publico

La politica de gasto corriente en los déficits anteriores han conllevado un incremento fuerte del gasto y la reduccién del
gasto de capital.

Gasto Publico
(Como % del PIB)

19.50%
0.39%
15.9%
13.77% - -
0.13%
2002 Base Mix Deuda Deuda BC Pol. Sector Otro Gasto Neto Gestion Tasasde Efectivo
(Def. Ant) Eléctrico Corriente Gasto Interés

Capital
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Inclusive antes de impuestos.

Déficit Publico

(Como % del PIB)
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La deuda es mas del 2.5 veces los ingresos anuales

Déficit Publico
(Como % de Ingresos)
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El balance primario estd muy por debajo de lo que nos permite el crecimiento y las tasas de interés
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> Analisis de Fundamentos: éDonde estan los
Riesgos?

Precios relativos
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Inflaciones Comparadas

Nuestra inflacion era mayor que la inflacién de Estados Unidos puesta en pesos. Importaciones baratas. La politica
de flexibilizaciéon ha cambiado esta tendencia.

—|nflacion RD ——Inflacién USA en RD$
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Precios relevantes de la economia

Brecha de Precios Internos y Externos
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Una politica cambiaria (que también subsidiaba)

La inflacidn interna era mucho mayor a la depreciacién. Esto se ha ido ajustando.

Comparativo de inflacion y depreciacion del tipo de cambio RD
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Exportaciones poco atractivas

Los precios de la produccidn industrial externa se ajustaban mas lento que el de nuestro precio interno para vender.

Precio Relativo
(Tipo de Cambio Real)
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Adicionalmente nuestras exportaciones perdian capacidad de compra

Indice de Términos de Intercambio

(Precio Exportaciones / Precio Importaciones)
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Precios relevantes de la economia

La tasa de interés real respondia a las necesidades de crecimiento vs. devaluaciéon. Alta volatilidad, ha permitido en
parte el desarrollo del Mercado de valores. Es cada vez mas sensible.

Tasa de Interés Real
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> Analisis de fundamentos: éDonde estan los
Riesgos?

Generacion de divisas
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Nuestra fuentes de generacién de divisas parecen agotadas

Crecimiento de Exportaciones Netas*
(Bienes y Servicios)
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Somos pobres...debemos vender fuera para crecer

Los niveles de pobreza no nos permiten crecer sin exportar.

41%
% Hogares pobres

cecol N 5323 Hogares
Pobres
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Crecimiento Visitas Efectivas

Cuando tomamos en cuenta el total de dias de estadia de los extranjeros, la visidon del
turismo es muy diferente.

Total del Tiempo de Visita de Crecimiento del Gasto
Extranjeros Promedio por Estadia
(Crecimiento del dia de visitas)
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Las importaciones crecian fuertemente. Pero el ajuste cambiario y la crisis han reducido su
crecimiento.

Importaciones

(Crecimiento Real)
0.20 ~

0.15 -
0.10 -
0.05 -

0.00 4

-0.05 -

-0.10 -

-0.15 -

2000
2003
2004
2005
2006
2008
2009

2001
2002
2007
2010
2011
2012
2013

Fuente: Index Mund ANALYTIC.

LTELNE ST - ST LET RS A



El Flujo de Capitales

El ahorro externo (Financiamiento) ha llegado principalmente como deuda y capitales de
corto plazo

Flujo Capitales y RIN
(Distribucion del Aporte)
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A diferencia de finales de los 90’s, sin esta deuda no era posible acumular RIN

EN US$ Millones
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Pero sin exportaciones ni IED es cada vez mas dificil
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> Analisis de fundamentos: é¢Donde estan los Riesgos?

Estructura sectorial del crecimiento: Analisis de portafolio
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Crecimiento sectorial

Todos los sectores impactados. Sobre todo los productivos

Agropecuario
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Crecimiento Sectorial

Un modelo que prioriza servicios

Comercio

Salud
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Gran parte de las ganancias vienen del area de tesoreria

Cambio en la Rentabilidad
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. un Portafolio Diversificado?

El modelo lleva a seguir apostando a servicios. Algunos sectores atractivos: Salud, Transporte.

Otros. Serv.
Salud
Educacion
Publico
Vivienda
Financiero
Comunic.
Transporte
Hoteles y Rest.
Comercio
Energia
Construccién
Zf Otros

ZF Textil
Otras Ind.
Bebidas y Tab.
Azlcar
Molineria

Agricola

0.00%

Actual

B s

B ois%

B oi2%

B 1%

s

B o
I 1.6%
B -

| AV

I o 7

B ois%

| S

B ois%

B o1o0%
I, 17 2%
B 2%

| 0.4%

| 0.2%

I 5.7

5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana

Con restriccion

I 17

. 7

I 20%

0%

I, 52

0%
B
B s
. o
0%
0%
0%
%
| 1%
0%
I %
| 0%
0%
B

0.00% 10.00%

20.00%

Sin Restriccion

L R
B s
I 25
-% Il
I 25
-4% I
B s
I 2>
. o
-10% [N
| A
B 2%
1% ||
| 0%
B 3%
B %
| 0%
3% I}
B 3%
30.00%  40.00% 0.00%

-20.00% -10.00% 10.00%

ANALYTIC

WTELNE ST A ST EEY RS AT

20.00% 30.00%



CONTENIDO

v Tendencias recientes

® Analisis de fundamentos: ¢éDonde estan los riesgos?
® Sostenibilidad de las finanzas publicas
® Precios relativos
® Generacion de divisas

® Estructura sectorial del crecimiento: Analisis de portafolio
> Oportunidades a futuro

® Perspectivas

ANALYTICA

STELNETHT o 0TI



Estados Unidos parece recuperarse

Crecimiento PIB Real Estados Unidos
( Trimestral ) 4 9oy
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Los precios del petroleo con perspectiva a la baja
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Oportunidades — Ahorro voluntario

La reforma de la seguridad social trajo un ahorro voluntario y todavia es joven. Esto
representa una oportunidad para financiamiento del sector productivo.

Cotizantes en el Sistema de Seguridad Social
(Por Rango de Edad)
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A diferencia de finales de los 90’s, sin esta deuda no era posible acumular RIN
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
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Es importante volver al circulo virtuoso del crecimiento, el cual se logra
con:

- Mayor Inversion
- Mejoras en productividad

Para incrementar la inversion se necesitan reformas sectoriales vy
estabilidad macroecondmica (precios relativos adecuados)

Para incrementar la productividad es necesario invertir en capital humano
para el crecimiento (Reforma de la educacién técnica y vocacional)

La estabilidad macroecondmica requiere un sector publico sano. La
reforma fiscal que incremente la formalidad es critica para esto.

Reformas al mercado de capitales, que permitan su desarrollo y viabilice la
profundidad financiera.
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® Lo que dijo Danilo
Inicio del Cambio de Matriz

Fuerte inversion social (embarazo adolescente, tanda
extendida, farmacia del pueblo)

Apoyo Sector Agropecuario
Inversiones en Carreteras

Déficit 2.77% del PIB

® Lo que No dijo Danilo Danilo Medina
Presidente Rep. Dom.
Manejo de deuda
Déficit de energia
Ejecucion del 4%
Pacto fiscal / Reforma laboral

Otras reformas: Tierra / Rel. Ext.

Inversion extranjera (plan)
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Promising short-term outlook

While at 7.3% of GDP the Dominican Republic’s
net international reserves (NIR) are low by
regional standards, local authorities argue that
they are indeed adequate. Although there is
disagreement on the proper level of foreign
reserves that the country should maintain, it is
the monetary authorities who ultimately decide

policy, so there is little hope that the
alleged “"under-reserved” situation
may change much in the near future.

With no permanent solution to the electricity
crisis in sight, the sector is expected to
remain a significant drag on the
country’s economy.

JPMorgan
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Welcome Adjustment

Directors observed that indicators of financial
sector soundness are broadly satisfactory. They
nonetheless encouraged the authorities to

redress the large increase in banks’
exposure to the public sector and improve
the governance of the largest commercial bank.

Directors welcomed the authorities’ plans to
remedy the structural shortcomings in the
electricity sector. In this regard, they
highlighted the need for a comprehensive
strategy to improve efficiency in the sector
without undermining the public finances.
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Tasa rendimiento promedio ponderada
Subastas letras del Banco Central

10.0% -

9.25%

9.0% -

8.0% -

7.0% -

6.0% -

5.0% -

4.0%

Feb-13
Mar
Abr

May
Jun
Ago
Sep
Oct

Ene-14

Feb

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana
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Perspectivas Corto Plazo

Vencimientos Mensuales Certificados del Banco Central

-Proximos 12 meses-
(al 21 de febrero de 2014) (en millones de RD$)

9,756

Nov || 76
Dic

~
—
= o
= o)
<

Feb-14
Mar
Abr

May
Jun

Sep

Oct

Ene-15

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana ANALYT'C

WTELNE ST A ST EEY RS AT



Vencimientos Mensuales Certificados del Banco Central

-Proximos 12 meses-
(al 21 de febrero 2014)( en millones de RD$ )
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® Plantas de Carbon (aunque tiene gran
componente importado)

® Emision de bonos en Marzo
® Competencia en telecomunicaciones
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Partida

Ejecucién 2013

Prespuesto 2014

Crecimiento

Ingresos Totales 370,261 418,531.97 13.0%
Ingresos corrientes 370,261 418,531.07 13.0%
Ingresos tributarios 354,745 401,421.52 13.2%
Impuestos sobre la renta y los beneficios 109,797 122,742.09 11.8%
Estimado 97,385
PVDC 12,412
Impuestos sobre la propiedad 22,569 19,178.27 -15.0%
Impuestos sobre las mercancias y servicios 198,553 224,620.37 13.1%
Impuestos sobre el comercio exterior 23,825 34,880.78 46.4%
Otros Impuestos 0
Contribuciones a la seguridad social 1,541 1,600.29 3.8%
Ingresos no tributarios 13,975 15,509.26 11.0%
Ingresos de capital 0 0.90
Gastos Totales 443,572 501,514.03 13.1%
Gastos corrientes 362,477 399,705.90 10.3%
Sueldos y Salarios 105,745 113,440.84 7.3%
Bienes y Servicios 35,702 45,746.97 28.1%
Intereses 58,982 71,465.58 21.2%
Externos 19,588 16,522.25 -15.7%
Internos 39,394 54,943.34 39.5%
Transferencias corrientes 161,709 169,052.51 4.5%
Otros gastos 339
Gastos de capital 81,095 101,808.13 25.5%
Donaciones 4,762 5,059.95 76.3%
Balance corriente 12,547 23,885.11 124.2%
Balance Primario (9,567) (6,457.43) -43.6%
Balance General después de donaciones (Deficit (-) / Superavit
(+)) del GC (68,549) (77,923.02) 10.6%

Fuente: Presupuesto 2014 y calculos Analytica para 2013
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Evolucion Reciente Tasas

8.17
1
6.19 715 6-99 6.51
: I I I I

0-30 31-60 61-90 91-180 181-360 De 361 diasa 2
ainos

Tasa Pasiva 360
Evolucion Reciente

8.50
8.00
7.50
7.00
6.50
6.00
5.50
5.00

Prom
Prom
Prom
21
24
25
26
28

Nov. Dic. | Ene Feb ANALYT'C

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana TR A SRR O



Tasa Interés Pasiva (360)

2012 2013 Promedio

9.13

8.57

2015
2014

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana y proyecciones Analytica
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Crecimiento PIB
5.96

3 . . l .

2012 2013 Promedio Q4 2015

5.03 4.90

2014

Crecimiento Consumo Privado

5.42 5.58
3.28
1.62
. 0.37
[ ]
2012 2013 Promedio 2015
2014

Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana y proyecciones Analytica ANALYT'CA
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¢Qué podemos Esperar?

Tasa de cambio promedio

46.53
44.75 44.94
A1
41.82
2012 2013 Promedio Ql Q2 Q3 2015
2014
Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana y proyecciones Analytica
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GRACIAS POR SU ATENCION
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DONDE TODO COMENZO



