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Introduccion - Riesgos Macroeconé6micos
(generan los siguientes)

=

Riesgo sistémico

2. Riesgo pais (soberano,
politico y de transferencia)

3. Riesgo de mercado (precio,

tasas de interés y tipo de

cambio)

Riesgo de liquidez

Riesgo de crédito.
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Tasas BCRD vs Reserva Federal EUA (US Fed)

Se aprecia una correlacion directa aunque no perfecta, con cierto rezago, entre las tasas de la Fed y las del BCRD

2

2

Con algunas excepciones, las tasas del
BCRD tienen buena correlacion con las
tasas de la Reserva Federal (FED)

El diferencial entre las tasas del BCRD y
de la FED se puede explicar, en gran
medida, por el riesgo pais

El BCRD ha bajado las tasas
recientemente por tener controlada la
inflacion

Lo anterior explica la reciente
devaluacion del Peso Dominicano

Fuentes: Federal Reserve y BCRD.

Tasas BCRD vs US FED (2005-2023)
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Riesgo Pais - Latinoamérica - Reptublica Dominicana - Panama

El riesgo pais de Republica Dominicana esta por encima del de Panama en gran medida por el riesgo de moneda

Riesgo Por Paises EMBI (2010 - 2023)
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Tasas BCRD vs Inflacion
La politica de tasas de interés del Banco Central de RD ha logrado mantener, en general, controlada lainflacion

Tasas BCRD vs INFLACION
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asas de interés y la
economia



Tasas de interés - precio del dinero

Tasa de

Interés de D )
Mercado N =k

=)

T | . .
Bajas tasas requieren
I un aumento en el ahorro
(0]

Ahorro, Inversion,
O=I=Cr Crédito



Mercado de fondos - expansion del crédito

O+ AM

|im

La Reserva Federal al bajar las
tasas promueve el crédito y baja el

In

ahorro, creandose una brecha entre
ahorro y el crédito

Iim = Tasa implicita

Ahorro, Inversion,

Ia = Tasa artificial baja I'=Cr _
Crédito



Efecto de las bajas tasas de interés en estructura de economia

ESTRUCTURA DE LA PRODUCCION
Sobre consumo

CONSUMO

Sobre inversion

Tecnologia, construccion Consumo y comercio
y otras (sector primario y al por menor
secundario)

FASES DE LA PRODUCCION



Tasas de interes - Reserva Federal

El promedio histérico es de las tasas de interés es de 4.6%, el alza de tasas esta llevando las mismas a un nivel que genera menos riesgo

FRED »4) = Federal Funds Effective Rate

20.0

Percent

Promedio: 4.6%

1955 1960 1965 1970 1975 1980

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020



EUA: Tasas, inflacion y ciclo

1 Las tasas de interés son la principal
variable que influye en el ciclo econémico

A Los bancos centrales, como la Reserva
Federal, se ven obligados a subir las tasas
de interés cuando la sube la inflacion

1 Ambas variables operan con rezago

1 El alza de tasas de interés afecta los

proyectos que se aprobaron por razon de
las bajas tasas de intereés.

Fuente:BEA y Reserva Federal.

PIB vs Tasas de Interés (Reserva Federal)
GDP == Fed Rates

sl
20
15
10

5

1960 1980 2000 2020

Tasas de Interés (US FED) e Inflaciéon (CPI)
= USFED = CPI
25.00%

20.00%
15.00%
10.00%
0.00% 4

-5.00%
A 4087 (oF° 1o 517,312 312 (o o™ ot 0B° o2 \02° oo? ,Lgo‘l 1005 ,Lgo% ,19\‘\ 19\& 10\1 ,1919 ,191'5




Deuda Publica de EUA
La deuda publica de los Estados Unidos incrementando fuertemente en los ditimos 15 afios

US Debt as % of GDP
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Fuente: FRED.



Ahorro Neto / Ingreso Nacional (Estados Unidos)

Fuente: BEA.

Net saving as a % of Gross National Income
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Impacto en proyectos
de corto y largo plazo




Proyecto Ejemplo - largo plazo (tasa al 6%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO3 ANO5 ANO7 ANO9 ANO 11 ANO 13 ANO 15

Inversion -100

Ingresos 7 11 16 25 32 38 43 48
Egresos -9 -9 -10 -12 -13 -13 -13 -14
Flujo Neto -100 -2 1 6 13 20 25 29 34
Valor Pres

Neto $23 (Cifras en millones de ddlares - proyecto con repago en 12+ aios)




Proyecto - largo plazo (tasa al 8%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO3 ANO5 ANO7 ANO9 ANO 11 ANO 13 ANO 15

Inversion

-100

Ingresos

Egresos

Flujo
Neto

-100

20

25

Valor Pres
Neto

$1

(Cifras en millones de ddlares - proyecto con repago en 12+ aios)




Proyecto - largo plazo (tasa al 10%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO3 ANO5 ANO7 ANO9 ANO 11 ANO 13 ANO 15

Inversion -100

Ingresos 6 9 13 19 23 26 30 33
Egresos -10 -10 -11 -13 -14 16 17 17
Flujo

Neto -100 -4 -1 2 3 9 42 46 51
Valor Pres

Neto $(23) (Cifras en millones de ddlares - proyecto con repago en 12+ aios)




Proyecto - corto plazo (tasa al 6%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7

Inversion -15

Ingresos 7 9 11 13 15 17 19
Egresos -8 -8 -8 -9 -9 -11 -11
Flujo Neto -15 -1 1 2 4 7 6 7
Valor Pres

Neto $4|  (Cifras en millones de dolares - proyecto con repago en 5+ afios)




Proyecto - corto plazo (tasa al 8%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7
Inversion -15
Ingresos 7 9 11 13 15 17 19
Egresos -8 -8 -8 -9 -9 -11 -11
Flujo Neto -15 -1 1 2 4 7 6 7
Valor Pres
Neto $2 (Cifras en millones de dodlares - proyecto con repago en 5+ afnos)




Proyecto - corto plazo (tasa al 10%)

DESCRIP ANOO ANO1 ANO2 ANO3 ANO4 ANO5 ANO6 ANO7
Inversion -15
Ingresos 7 9 11 13 15 17 19
Egresos -8 -8 -8 -9 -9 -11 -11
Flujo Neto -15 -1 1 2 4 7 6 7
Valor Pres
Neto $1 (Cifras en millones de ddlares - proyecto con repago en 5+ afios)




Rubros y sectores
sensibles




Altas tasas - rubros no sensibles (recuperacion en corto plazo) y otros

Los sectores enfocados al consumo y otros de recuperacion de corto o mediano plazo (menos de 10 afios) no son muy afectados
por las variaciones en las tasas de interés.

Sectores y rubros no sensibles al alza de intereses

Comercio minorista y
Restaurantes/Bares

Comercio por Mayor Servicios Personas y salarios Ahorros

Los créditos a personas
(no hipotecarios) son de
corto o mediano plazo.
Los salarios reales se
mantienen altos cuando
la tasas son altas, por la
apreciacion de la

monedal/baja inflacion.




Altas tasas - rubros sensibles (recuperacion en largo plazo)

Los sectores primarios, secundarios y otros de recuperacion de largo plazo (mas de 10 afios) son muy afectados

por las variaciones en las tasas de interés.

Sectores primarios, secundarios o rubros/proyectos con recuperacion de largo plazo

Sectores y rubros sensibles al alza de intereses

Generacion energética 'y
Extracciéon

Hoteles

La construccién en
general al ser actividad
de recuperacion de largo
plazo, es muy sensible a
las altas tasas de
interés.

Tecnologia

Las bajas tasas de
interés, con mucha
frecuencia, crean
burbujas tecnolégicas,
que son actividades que
se afectan cuando suben

las tasas.

Hipotecas / Deudas largo
plazo
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Conclusiones

Para las instituciones financieras

1 Instituciones financieras
deben prestar atencién a
financiamientos de
rubros sensibles

3 Créditos de largo plazo

se pueden pero
exigiendo mayores
retornos

Enfocar créditos a
asalariados y créditos de
consumo

Los principales riesgos
de las tasas de interés
al alza fueron
sembrados con bajas
tasas




Limitacion de responsabilidad (Disclaimer)

Las expresiones y demas de esta presentacion son responsabilidad
exclusiva y personal del autor. Bajo ninguna circunstancia las opiniones
expresadas (de haber alguna) se pueden interpretar como las de PwC, ni
ninguna de sus firmas.

PwC no se hace responsable ni por el contenido de la presentacion ni por el
uso de la informacion expresada o aqui contenida; la misma cumple con un
objetivo académico y no puede ser considerada como asesoria para hacer o
dejar de hacer accion alguna. PwC no recomienda la toma de decisiones con
base a nada de lo expuesto en esta charla/presentacion.

PwC Interamericas se pone a la disposicion para asesorar en estos temas,
en caso de que algiin participante lo requiera.
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