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La caida en las ganancias reportadas por las empresas en el cuarto trimestre de 2017,
el comportamiento del rendimiento de los bonos del tesoro a diez y a un afio plazo, ha
provocado, entre otros factores, una alta volatilidad en las bolsas de valores de Estados

Unidos. La creacién de empleo en el mes de marzo fue modesta, pero la tasa de desem-
pleo se mantuvo estable.

DESEMPLEQ: Por sexto mes consecutivo se mantiene la tasa de desempleo en 4.1%. En el
mes de marzo se crearon 103 mil puestos de trabajo, la tercera cifra mas baja en los Gltimos doce
meses. Sin embargo, al mismo tiempo cayé la tasa de participaciéon laboral de 63% en febrero

a 62.9% en marzo (menos personas buscando trabajo), por lo que el resultado final es que se
mantuvo estable |la tasa de desempleo.
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: El indice de produccion industrial se incrementé
en 0.5% en el mes de marzo, con lo cual se continda con la tendencia al alza que se registra
desde el primer trimestre del afo pasado. Los bienes de consumo y equipo para empresas,

fueron los sectores que mas crecieron; mientras que los suministros para la construccion re-
gistraron una leve reduccién.

Indice de Produccion Industrial
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GANANCIA DE LAS EMPRESAS: Las ganancias de las empresas registraron un fuerte des-

censo en el cuarto trimestre del 2017, luego del record que habian alcanzado en el trimestre
anterior. Esto abon¢ a la inestabilidad que registran las bolsas de valores.

Ganancias de las empresas
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INFLACION: La inflacién registrd un leve descenso de -0.1% en el mes de marzo, debido a la
reduccion en el precio de la gasolina, el gas y el precio de los vehiculos nuevos. Sin embargo,
el crecimiento interanual registré un leve incremento de 2.3% en febrero a 2.4% en el mes de

marzo. Quitando la volatilidad de los precios de la comida y los combustibles, la inflacion es
de 2.1%.

Inflacion

3.0 -

25 | 2.4 - 2.4

2.0 1 17

15 1

1.0 1

05 A

0.0 T T T T T T T T T T T T 1
- = T~ = = R~ = T - T
s 5 B 05 2 o5 § § 8 & £ £ B

CURVA DE RENDIMIENTO: El rendimiento de los bonos del tesoro a un afno se esta acer-
cando al rendimiento de los bonos del tesoro a diez afos, lo cual ha puesto nerviosos a los
agentes econémicos, ya que se considera un indicador de que se aproxima una crisis. Sin em-
bargo, el incremento en el rendimiento de los bonos a 10 afios en los Ultimos dias ha disminui-
do el nivel de nerviosismo.

Rendimiento de los bonos del tesoro de Estados Unidos
a 10 afios y a 1 afio plazo
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La Eurozona continlia dando buenas senales, con un mercado inmobiliario relativa-
mente robusto, el desempleo reduciéndose aiin més y la deuda publica también
cayendo como porcentaje del PIB. El Banco Central Europeo ha anunciado que
continuara con su politica monetaria hasta que lo consideren necesario para garan-
tizar la liquidez y las condiciones del mercado lo ameriten.

DESEMPLEQ: Las buenas noticias en el mercado laboral de la Eurozona contintan. Nue-
vamente se registré una reduccién del desempleo durante el mes de febrero (Ultimo dato
disponible). En Espafia el desempleo se ubicd en 16.1%, todavia muy alto, pero es la cifra
mas baja desde enero de 2009. Francia registrd una tasa de desempleo de 8.9%, el mas
bajo desde marzo de 2009.

Desempleo
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INFLACION: La tendencia a la baja en el ritmo de inflacién que estaba registrando la
eurozona en los Ultimos meses, se revirtid en el mes de marzo. Los rubros que més se
incrementaron fueron los de bebidas alcohdlicas y tabaco (4.4%), seguido de restau-
rantes y hoteles (2.3%).

Inflacion
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PRECIO DE LAS CASAS: El precio de las casas en la Eurozona continta incrementan-
dose. En el cuarto trimestre de 2017 el indice de precios de las casas se incrementé en
0.9% respecto al trimestre anterior y registré un crecimiento anual de 4.2%. En Irlanda el
crecimiento anual fue de 11.8%, el mas alto de la region.

Indice de precio de casas
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL: Contra el pronéstico del mercado, que espe-
raba un incremento; el indice de Produccién Industrial cayé por tercer mes consecutivo
en febrero (Ultimo dato disponible). Si bien el sector energético reportd un incremento
de 6.8%, todos el resto de sectores reportaron una reduccién, entre los que se encuen-
tran la producciéon de bienes duraderos y bienes de consumo.

Indice de Produccion Industrial
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Durante el cuarto trimestre del 2017 el PIB creci6é 2.9%, mejor de lo esperado, pero cla-
ramente por debajo del crecimiento de los dos afios anteriores. El IMAE reporta una leve
mejora en el mes de febrero, al igual que el crédito al sector privado. Sin embargo, las
exportaciones y las remesas reportan un crecimiento muy débil. La expectativa es que du-
rante el primer trimestre del afio, la cifra de crecimiento del PIB reportada por el Banguat
sea de entre 2.9% y 3.2%, relativamente positivo, dado el contexto del pais.

CRECIMIENTO TRIMESTRALDELPIB: El crecimiento en el cuarto trimestre del afio 2017
fue mejor de lo esperado. La expectativa era que la incertidumbre politica tuviera efectos
mayores. No obstante, el crecimiento claramente es menor al registrado en los mismos
trimestres de los dos afos previos. Algunos sectores reportaron un alto crecimiento. Trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones crecié 6.7%, seguido de suministro de electri-
cidad y captacién de agua (5.1%) y administracion publica y defensa (4.2%). Sin embargo,
Explotaciéon de Minas reportd una contraccion de -41.8% debido al cese de operaciones
de la Mina San Rafael. Los sectores con crecimiento bastante moderado fueron Indus-

tria (2.8%) y Construccion (2.8%).

Crecimiento trimestral
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INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA: En el mes de febrero (dltimo dato disponible)
el IMAE mostré una leve tendencia al alza. La variacién intermensual fue de 0.9%, por
arriba del crecimiento promedio de los Ultimos doce meses, que ha sido de 0.2%.

Indice de Actividad Econdmica
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INFLACION: La inflacién en el mes de marzo se mantuvo similar a la registrada en el
mes de febrero. Alimentos (0.75%), salud (0.30%) y recreacién (0.27%) fueron los rubros

que registraron mayor incremento. Por su parte, comunicaciones registré un leve de-
scenso (-0.04%).
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REMESAS: El crecimiento de las remesas continla ralentizandose. En el primer trimes-
tre crecid solo 4%, mientras que en el mes de marzo crecié 2%, la cifra mas baja desde
julio de 2016. Este comportamiento puede estar asociado a que la tasa de desempleo
de los latinos en Estados Unidos ha crecido levemente en los Gltimos meses. En el mes
de noviembre de 2017 fue de 4.8% y se incrementd a 5.1% en el mes de marzo.

Crecimiento de las Remesas Familiares
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COMERCIO EXTERIOR: En los primeros dos mes del ano (Gltimo dato disponible) las
exportaciones registraron practicamente un estancamiento (0.3%), una cifra muy dife-
rente a la registrada en el mismo periodo del afio anterior (8.7%). Por su parte las impor-
taciones presentan un mejor panorama, aunque con una leve desaceleracién.

Comercio Exterior
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CREDITO AL SECTOR PRIVADO: Durante el mes de marzo el crédito al sector privado

tuvo una leve mejora, al incrementarse el crecimiento interanual a 4.4%,; luego que en eneroy
febrero crecié 3.9%. Es muy poco probable que se registre una tendencia al alza en el ritmo de
crecimiento en los proximos meses, ya que los agentes econdmicos aun perciben incertidum-
bre politica, lo que hace que se abstengan de tomar créditos.

Crédito al Sector Privado
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RECAUDACION TRIBUTARIA: La recaudacién no alcanzé la meta establecida para
el mes de marzo, lo cual hizo que se cerrara con nimeros rojos el primer trimestre del
ano. Los impuestos internos (ISR e IVA) superaron la meta de recaudacion; sin embargo,
el problema continta siendo los derechos arancelarios y el IVA a las importaciones. Es
claro que todavia no se logra tener un control sobre las aduanas del pais.

Recaudacién
DESCRIPCION Enero @ marzo recaudacién | % Elecucion |2 Lo
IMFUESTOS COMERCIO EXTERIOR 3,7460.4 4088 P67 2.8%
Al Valor Agregado Importaciones 32023 33612 24 7% 3.0%
Derechos Arancelarios 558.1 BiTH &7 5% 1.4%
IMPUESTOS INTERNOS 10.409.0 10,294.2 101.1% 4.37%
Sobre la Henta 42205 39995 105.5% 1.49%
De Solidandad 11357 12133 23 1% 6.0%
Impuestos Sobre el Patrimonio 5.2 40 130 6% -dd Fy
Al Valor Agregado Domesbca 34540 33404 1034% 2.0%
Sobre Distribucion de Bebidas 1877 1065 95 5% 1.4%
Sobre el Tabaco y sus productos 939 91,8 102.3% -4.5%
Sobre Distribucian de Petroleo B12.5 a5 S0.1% -0 5%
Sobre Distribucion de Cemento 274 250 109.8% 0.9%
Timbres Fiscales v Papel Sellads 171 116 4 100 5% 17 5%
=obre Circulacién de Vehiculos 1346 1616 813% -2
Especifico a la Primera Matricula 2185 23169 G2 7% 0.3%
Diros 17 13 127 9% 10.5%
INGRESOS TRIBUTARIOS NETOS 14,169.38 14,313.02 99.0% 3.9%
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