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COSTA RICA

A

Politica Monetaria

e En enero de 2018, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) aprobd el Programa

Macroeconomico 2018-2019, mediante articulo 6 del acta de la sesion 5813-2018,
manteniendo la meta de inflacién de largo plazo, en 3% con una tolerancia de + 1 p.p.;
se prevé que la actividad econémica crecerd, en términos reales, 3.6% en 2018 y 3.9%
un afio después, impulsada principalmente por la demanda interna. Estas proyecciones
llevan asociadas brechas en la cuenta corriente de la balanza de pagos que, como
proporcion del PIB, alcanzarian -3.3% y -3.1%, respectivamente y, al igual que en afios
previos, su financiamiento seria atendido, en su totalidad, con recursos provenientes de
la inversién extranjera directa. Asimismo, el déficit financiero del Gobierno Central
alcanzaria el equivalente a 7.1% y 7.9% del PIB en el lapso 2018-2019, en ese orden
(6.6% y 7.4% para el Sector Publico Global Reducido, respectivamente).

El BCCR mantiene el nivel requerido de encaje legal en 15% de los depdsitos,
obligaciones y sobre las operaciones de endeudamiento externo, sea en moneda
nacional o en moneda extranjera. Ademas, durante todos y cada uno de los dias del
periodo de control del encaje, el saldo al final del dia de los depositos en el Banco
Central no debera ser inferior al 97,5% del encaje minimo legal requerido dos
quincenas naturales previas.

La Junta Directiva del BCCR, en su sesion 5823-2018, del 19 de abril de 2018, con base
en el analisis de la coyuntura macroeconomica externa e interna, mantuvo en 5.0% la
Tasa de Politica Monetaria (TPM), fijada desde el 1 de febrero de 2018. La evolucion de
la TPM a la fecha se detalla a continuacion:

Tasa de Politica Monetaria

3 de Enero 2016 2.25%
4 de Enero 2016 - 5 de Abril 2017 1.75%
6 - 26 de Abril 2017 2.25%
27 de Abril - 18 de Mayo 2017 2.50%
19 - 24 de Mayo 2017 3.00%
25 de Mayo - 7 de Junio 2017 4.00%

8 de Junio - 29 de Noviembre 2017 4.50%
30 de Noviembre - al 31 de enero 2018 4.75%
1 de Febrero 2018 - a la fecha 5.00%
Fuente: BCCR.

Durante abril de 2018, las tasas de instrumentos de captacién (DEP) a los plazos mas
largos (1,080 a 1799 dias y a 1,800 dias) se mantuvieron igual a las registradas el mes
anterior; para los plazos que van de 60 dias y hasta 1,079 dias se registrd6 un
incremento de 0.25 pp; para los plazos mas cortos, de 2 a 29 dias el aumento fue de
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0.22 pp y de 30 a 59 dias de 0.34 pp. La evolucion de la DEP a la fecha en analisis se
detalla a continuacion:

Tasa Promedio mensual de Depositos Electronicos a Plazo en Colones
(en porcentajes)
2-29 30-59 60-89 90-179 180-269 270-359 360-1,079 1,080-1,799 1,800

dias dias dias dias dias dias dias dias dias
0.63 0.89 1.14 1.34 1.94 244 2.94 5.11 6.06
0.60 0.85 1.10 1.30 1.90 2.40 2.90 5.07 6.02
0.94 1.19 144 1.64 2.34 2.84 3.34 541 6.36
1.49 1.76 201 2.2 291 3.49 3.99 5.9 6.85
3.22 416 4.35 4.99 5.69 6.40 6.90 7.44 7.97
3.68 4.80 4.90 6.00 6.70 7.40 7.90 8.45 8.75
3.68 4.80 4.90 6.00 6.75 7.50 8.00 8.55 8.85
3.68 4.80 4.90 6.00 6.95 7.90 8.40 8.95 9.25
3.68 4.80 5.00 6.00 6.95 7.90 8.40 8.95 9.25
3.68 495 545 6.15 7.10 8.05 8.55 9.10 9.40
3.86 5.48 5.98 6.50 7.45 8.32 8.71 9.24 9.54
418 6.45 6.95 7.15 8.10 8.80 9.00 9.50 9.80
4.25 6.45 6.95 7.15 8.10 8.80 9.00 9.50 9.80
4.04 6.15 6.65 6.85 7.80 8.50 8.70 9.50 9.80
3.82 5.81 6.40 6.60 7.55 8.25 8.45 9.50 9.80

Fuente: BCCR.

B. Politica Cambiaria

La Junta Directiva del BCCR acordd en 2015, migrar hacia un esquema cambiario de
flotacion administrada, dicho esquema se mantiene para el afo 2018. Bajo este
régimen, el BCCR admite que el tipo de cambio sea determinado por las fuerzas de
oferta y demanda de divisas. Sin embargo, se reserva la posibilidad de participar en el
mercado cambiario para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.

Adicionalmente, la Junta Directiva del BCCR acordd en julio de 2017 una nueva
modalidad de negociacion del dolar estadounidense en el mercado nacional, que en
adelante se conocerd como "Monex-Subasta”, para mejorar el proceso de formacion
del precio de esa divisa. Este nuevo servicio operara en adicion al que actualmente
ofrece el Mercado de Monedas Extranjeras (Monex) y que a partir de ahora se
denominara "Monex-Continuo" (corresponde al Mercado de Monedas Extranjeras que
opera diariamente en dias habiles en el horario de 10 a.m. a 1 p.m.).

El mecanismo de Monex-Subasta funcionara diariamente, antes del inicio de la sesién
de Monex-Continuo (10 a. m.). Este servicio busca aumentar la coincidencia temporal
de oferentes y demandantes de moneda extranjera e incrementar el flujo de
informacion en el mercado cambiario nacional, de forma que los intermediarios y el
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publico en general tengan desde horas de la mafiana una referencia de un tipo de
cambio de mercado para sus transacciones cambiarias durante el dia.

e En abril de 2018, el BCCR intervino en el mercado cambiario comprando divisas por
US$47.0 millones y vendiendo US$30.0 millones, como se aprecia en el siguiente

cuadro:

Intervencién Cambiaria

(miles US$)
| Mes [ Compras | Ventas |

Total 2015 41553 32114
Total 2016 1,249.9 2,044.2
Total 2017 1,803.1 2,347.9
Total 2018 3143 1974
Enero 2018 79.6 50.8
Febrero 2018 48.7 109.7
Marzo 2018 1389 6.9
Abril 2018 47.0 30.0

Fuente: BCCR.

C. Politica Fiscal

e El presupuesto de la Republica para 2018, presenta un monto de ingresos totales por
US$9,158.1 millones, de los cuales US$8,534.0 millones son tributarios, equivalentes al
93.2% del total. Ademas, este presupuesto incluye gastos corrientes por US$12,608.6 y
de capital por US$1,122.8 millones, ademas del uso de fuentes de financiamiento por
US$7,396.7 millones. Para el servicio de la deuda se destinaran US$2,818.1 millones
para la amortizacién de capital y US$2,449.5 millones para el pago de intereses y
comisiones.

D. Hechos relevantes

e EI BCCR firmo6 en marzo de 2018, un Crédito de Apoyo a la Balanza de Pagos por un
monto de USD 1.000 millones con el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). El
crédito tiene como caracteristica un plazo de 3 afios, con uno de gracia. Dichos
recursos seran destinados a fortalecer la posiciéon de reservas internacionales y a
contribuir a mantener la estabilidad macroeconémica del pais.
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EL SALVADOR

A. Politica Monetaria. No tiene.

B. Politica Cambiaria. No tiene.

C. Politica Fiscal

e La Asamblea Legislativa de El Salvador aprobé el Presupuesto General del Estado 2018

el cual asciende US$5,520.5 millones (18.8% del PIB). Los ingresos corrientes
proyectados suman US$4,461.0 millones, de los cuales US$4,314.4 millones provienen
de ingresos tributarios. El financiamiento para el ejercicio fiscal 2018 se prevé en
US$732.1 millones, monto que incluye desembolsos de préstamos externos por
US$178.0 millones y la colocacion de US$554.1 millones en concepto de titulos valores
a ser colocados indistintamente en el mercado nacional o internacional.

D. Hechos relevantes

e Un equipo del Fondo Monetario Internacional (FMI) visité San Salvador, El Salvador del

5 al 16 de febrero del 2018, para analizar la situacion econdmica del pais. La Consulta
del Articulo IV se basdé en las estadisticas revisadas de las Cuentas Nacionales,
concluyendo que El Salvador ha padecido bajos niveles de crecimiento e inversion, un
nivel elevado de deuda publica y tensiones en materia de financiamiento soberano. El
bajo crecimiento se debe a la interaccién entre los cuellos de botella estructurales, los
altos indices de desigualdad y delincuencia y una fuerte emigracion.

El pais ha puesto en practica una estrategia basada en i) medidas favorables para el
crecimiento econdmico y ii) un ajuste fiscal gradual combinado con una reforma
reciente del sistema de pensiones, que se vio facilitada por una mejora alentadora de la
colaboracion entre los diversos sectores politicos. Concretamente, se han logrado
avances en la reduccion del déficit fiscal y la estabilizacién de la deuda, aunque aun se
necesitan esfuerzos adicionales para colocar la deuda en una trayectoria descendente.
Las prioridades incluyen: i) intensificar las reformas estructurales para lograr un
aumento perdurable del crecimiento y hacerlo mas inclusivo; y ii) implementar un
ajuste fiscal adicional del 2 por ciento del PIB tanto por el lado de los ingresos como de
los gastos.

En marzo de 2018, el Banco Central de la Republica present6é al publico el nuevo
Sistema de Cuentas Nacionales de El Salvador (SCNES) que actualiza el afio base de
1990 a 2005, segun las recomendaciones metodolégicas del ultimo Manual
Internacional de Cuentas Nacionales de 2008, elaborado por Naciones Unidas y otros
organismos internacionales. Con el nuevo SCNES se pondran a disposicion mas de 600
variables econdmicas del sector real de la economia, plasmados en un conjunto de
cuadros y cuentas, asi como conceptos y procedimientos metodoldgicos acordes a las
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mejores practicas internacionales. EIl SCNES permitira obtener datos actualizados de la
realidad econdmica de El Salvador, por lo que brindarad fundamentos sélidos para el
analisis econémico y para el disefio, formulacién, implementacion y monitoreo de la
politica publica.
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GUATEMALA

A. Politica Monetaria

e El Banco de Guatemala tiene como objetivo fundamental, contribuir a la creaciéon y
mantenimiento de las condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la
economia nacional, para lo cual, propiciara las condiciones monetarias, cambiarias y
crediticias que promuevan la estabilidad en el nivel general de precios.

e La Junta Monetaria del Banco de Guatemala mantiene como meta de inflaciéon de
mediano plazo en 4.0% 1.0 p.p.

e La Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria es una tasa de interés de referencia para
la constitucion de depdsitos a 1 dia plazo (overnight) por entidades financieras en el
Banco de Guatemala.

e La Junta Monetaria del Banco de Guatemala, en su sesion celebrada el 25 de abril de
2018, con base en el analisis integral de la coyuntura econdémica externa e interna,
luego de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, decidid mantener en
2.75% el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria. La trayectoria de la tasa
de interés lider se puede observar en el siguiente cuadro:

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria

Julio 2011 - Agosto 2011 5.00%
Septiembre 2011 - Mayo 2012 5.50%
Junio 2012 - 24 Abril 2013 5.00%
25 Abril 2013 - 30 Octubre 2013 5.25%
1 Noviembre 2013 - 26 Marzo2014 5.00%
27 Marzo 2014 - 25 Junio 2014 4.75%
26 Junio 2014 - 25 Noviembre 2014 4.50%
26 Noviembre 2014 - 24 Febrero 2015 4.00%
25 Febrero 2015 - 23 Junio 2015 3.50%
24 Junio 2015 - 29 Septiembre 2015 3.25%
30 Septiembre 2015 - 29 Noviembre 2017 3.00%
30 Noviembre 2017 - A la fecha 2.75%

Fuente: Banco de Guatemala.

e Se mantiene una tasa requerida de encaje legal de 14.6%; 0.6 puntos porcentuales
remunerado, tanto para moneda nacional como extranjera. El cbmputo es mensual y
estan sujetas todas las obligaciones pasivas en moneda nacional y extranjera.

B. Politica Cambiaria

e Se mantiene un sistema cambiario flexible, aunque el Banco de Guatemala interviene
en el mercado de divisas para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal. Para

6




Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva

Reporte mensual No. 225, abril 2018

ello sigue la siguiente “Regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado
institucional de divisas”:

La regla para la compra o venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones de
compra liquidadas con el publico, o de las operaciones interbancarias liquidadas, en
ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o menor
al promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia,
menos un margen de fluctuacién de 0.75%, el Banco de Guatemala convocara a las
entidades que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de
compra de délares de los Estados Unidos de América, por un monto maximo de
US$8.0 millones.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones de
venta liquidadas con el publico o de las operaciones interbancarias liquidadas, en
ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual o mayor
al promedio mévil de los Ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia,
mas un margen de fluctuacién de 0.75%, el Banco de Guatemala convocara a las
entidades que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de
venta de dolares de los Estados Unidos de América, por un monto maximo de
US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales a
los de la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco subastas de
compra o venta de divisas por dia.

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas realizadas se
efectuara inmediatamente después de la adjudicacion de cada uno de los eventos
de subasta por medio del sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

El Banco de Guatemala, intervino en el mercado cambiario comprando divisas por
US$89.6 millones durante abril de 2018, como se muestra en el cuadro siguiente:

Intervenciéon Cambiaria
(millones US$)

Total 2015 409.9 345
Total 2016 1,188.5 79.4
Total 2017 2,485.1 32.0
Acumulado 2018 411.7 19.0
Enero 2018 100.6 0.0
Febrero 2018 91.7 16.0
Marzo 2018 129.8 3.0
Abril 2018 89.6 0.0

Fuente: Banguat.




Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva

Reporte mensual No. 225, abril 2018

C. Politica Fiscal

e El Presupuesto de la RepuUblica de Guatemala aprobado para el ejercicio fiscal 2017* se
compone de la siguiente manera: La Administracion Central presenta un presupuesto
de recursos totales por US$10,235.1 millones, conformado principalmente por
US$8,292.2 millones de fuentes de ingresos corrientes, que incluye US$7,709.9 millones
de ingresos tributarios que representan el 10.7% del PIB, asi como US$1,744.7 millones
mediante obtencién de financiamiento publico. La erogacién planificada para el afo
2017 incluye US$7,813.9 millones de gasto corriente y US$1,815.5 millones de gasto de
capital. El presupuesto aprobado establece pago de intereses y comisiones sobre la
deuda publica por US$1,002.4 millones, como una amortizacién de capital de US$605.7
millones.

D. Hechos relevantes

e La Declaracion al término de la mision del FMI sobre la Consulta del Articulo IV durante
marzo de 2018 en la ciudad de Guatemala, destaca el buen crecimiento a corto plazo
del pais, cimentado en la estabilidad macroeconémica sélida y ganada con esfuerzo,
aunque no llega a las tasas necesarias para hacer realidad las aspiraciones de mejorar
significativamente el nivel de vida de la ciudadania. La misién recomend6 que las
medidas de politica brinden mas respaldo a la economia a corto plazo, acompafnadas
de reformas del lado de la oferta, incluida una reforma integral del sistema tributario,
para sustentar tasas de crecimiento per capita mas altas y liberar a mas guatemaltecos
de la pobreza a mediano plazo. El legado de los Acuerdos de Paz y del Pacto Fiscal
constituyen bases solidas sobre las cuales sustentar el dialogo nacional para el alcance
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

La combinacion de politicas macroeconémicas deberia estar orientada a respaldar la
demanda e instrumentarse reduciendo los limites al gasto publico y facilitando al
gobierno la ejecucion de programas sociales y de infraestructura que promuevan el
crecimiento. Ahora bien, si la contribucion de la politica fiscal al crecimiento resultare
mas débil de lo esperado, y si el crecimiento y la inflacién cayeran por debajo de las
predicciones del banco central, deberia considerarse un mayor apoyo de la politica
monetaria.

! Continua de referencia para el ejercicio fiscal de 2018.
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HONDURAS
A. Politica Monetaria

e El Banco Central de Honduras (BCH) tiene como objetivo velar por el mantenimiento
del valor interno y externo de la moneda nacional y propiciar el normal funcionamiento
del sistema de pagos. Con tal fin formulara, desarrollard y ejecutard la politica
monetaria, crediticia y cambiaria del pais.

e El Directorio del BCH mediante Resolucién N0.98-3/2018, aprobd en marzo de 2018, el
Programa Monetario (PM) 2018-2019, que incluye la evolucion de las principales
variables macroeconémicas nacionales e internacionales durante 2017 y las
perspectivas econdmicas para el bienio mencionado, asi como las medidas de politica
monetaria, cambiaria y crediticia a ser implementadas. Los pronosticos del BCH indican
que la inflacion doméstica para 2018-2019 se ubicara dentro del rango de tolerancia de
4.0% + 1.0 pp. Adicionalmente, para estos afios se estima un crecimiento econémico
entre 3.8%-4.2% y una acumulacion de reservas internacionales que permita continuar
alcanzando una cobertura superior a 4.5 meses de importacién de bienes y servicios.

e El Directorio del BCH mediante Resolucion No.72-2/2018, ratifico que de los recursos
captados del publico en moneda nacional, el requerimiento de encaje sera de doce por
ciento (12.0%) y el de inversiones obligatorias de cinco por ciento (5.0%).

Asimismo, modificd la forma de cOmputo de las inversiones obligatorias en moneda
nacional, estableciendo que hasta 2% de las Obligaciones Depositarias registradas al 14
de marzo de 2018 podran ser mantenidas con el flujo neto acumulado de créditos
otorgados entre el 15 de marzo de 2018 y el 15 de marzo de 2020 por las instituciones
del sistema financiero para la adquisicion de terreno y la construccién de vivienda a
personas naturales de nacionalidad hondurefa.

Una vez alcanzado el 2%, las recuperaciones de capital de los créditos otorgados bajo
esta modalidad deberan computarse: a) en cuentas de inversion de registro contable
mantenidas en el BCH a favor de cada instituciéon del sistema financiero, b) bonos
emitidos por el BCH a dos afos plazo y ¢) bonos emitidos por la Empresa Nacional de
Energia Eléctrica (ENEE), de forma tal de cumplir con el 5% requerido en inversiones
obligatorias.

e En linea con la coyuntura internacional y nacional, asi como sus perspectivas, el
Directorio del BCH, a propuesta de la Comisidon de Operaciones de Mercado Abierto
(COMA), acordd mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5.50%, nivel
invariable desde junio de 2016. La trayectoria de la TPM se puede observar en el
siguiente cuadro:




Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva

Reporte mensual No. 225, abril 2018

Tasa de Politica Monetaria

Septiembre 2011 - Octubre 2011 5.00%
Noviembre 2011 - Diciembre 2011 5.50%

Enero 2012 - Abril 2012 6.00%
Mayo 2012 - Enero 2015 7.00%
Febrero 2015 - 20 Marzo 2015 6.75%
Marzo 2015 - 5 Julio 2015 6.50%
6 Julio 2015 - 27 Marzo 2016 6.25%
28 Marzo - 19 Junio 2016 5.75%
20 Junio 2016 - A la fecha 5.50%
Fuente: BCH.

e El Directorio del BCH establecio la tasa anual de interés por tipo de instituciones del
sistema financiero a ser aplicada por la Comisién Nacional de Bancos y Seguros como
multa por deficiencias en el encaje en moneda nacional (MN) y moneda extranjera (ME)
en la catorcena y por incumplimiento del monto minimo diario del 80% del encaje legal
requerido, a aplicarse en marzo de 2018, asi:

., Moneda Moneda
Institucién . .
Nacional Extranjera
Bancos Comerciales 59.83% 36.39%
Bancos de Desarrollo 40.00% 36.39%
Sociedades Financieras 46.00% 19.50%
Fuente: BCH.

e El Directorio del BCH establecié que la tasa de interés anual para créditos por
insuficiencias temporales de liquidez a partir del 13 de abril de 2018, sea la siguiente:

+ Tasa de interés promedio ponderado activa sobre préstamos en MN 18.16%
+ Diferencial (equivalente a 50% de la TPM) 2.75%

= Tasa de interés anual para créditos por insuficiencias temporales de liquidez 20.91%

B. Politica Cambiaria

e El BCH mantiene un sistema de bandas cambiarias y continda asignando las divisas a
los agentes econdmicos mediante subastas diarias, en las cuales debe cumplirse que la
propuesta para la compra de divisas no debera ser mayor del uno por ciento (1.0%) del
promedio del precio base vigente en las Ultimas siete subastas. El precio base de las
subastas se modifica cada cinco eventos con una regla que incluye diferencial de
inflacion interna y externa, una canasta de monedas y el nivel de RIN del BCH.

e Con el objetivo de contar con un marco actualizado de la politica cambiaria se aprobd
en enero de 2018 un nuevo Reglamento y Normativa Complementaria para la
Negociacion en el Mercado Organizado de Divisas, efectivos a partir del 5 de marzo de
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2018; mismos que contemplan el desarrollo de un mercado interbancario de divisas,
permitiendo que los agentes cambiarios transfieran el 80% de las divisas adquiridas de
sus clientes al BCH a mas tardar el siguiente dia habil de su compra. No obstante, las
casas de cambio deben transferir el 100% de sus compras al BCH. Las divisas no
trasladadas deberan utilizarse en su totalidad el siguiente dia habil al de su compra,
para cubrir erogaciones propias y negociarlas en el mercado interbancario de divisas.

C. Politica Fiscal

e El presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Republica para el afio 2018 fue
aprobado por un monto de US$10,308.3 millones para el Sector Publico Consolidado,
correspondiendo US$5,967.1 millones para la Administracion Central y US$4,341.2
millones para la administracion descentralizada, que incluye, entes descentralizados,
empresas publicas, institutos de pensiones e instituciones financieras. Por el lado de los
ingresos, se obtendran US$4,341.8 millones a través de tributos, que representaran el
72.8% de los ingresos totales de la Administracion Central. Asimismo, se prevé obtener
financiamiento por US$1,511.4 millones de los cuales el 79.6% seran interno y el
restante externo. Respecto al endeudamiento publico, que incluye la colocacion de
titulos valores y obtencion de préstamos, suma un monto de US$1,203.6 millones.

D. Hechos relevantes

e Una mision del FMLI, visitd Tegucigalpa durante los dias 3 y 12 de abril para realizar la
consulta del Articulo IV en 2018. Declarando, sobre la base del exitoso programa de
estabilizacion que comenzo en 2014, la economia hondurefia continia comportandose
de manera satisfactoria. Los desafios a mas largo plazo deberian continuar enfocados
en fortalecer el marco institucional para mantener la estabilidad macroeconémica y
generar las condiciones apropiadas para reducir la pobreza, facilitar la creacion de
empleo y aumentar el crecimiento potencial. Los principales retos hacia adelante
incluyen:

- Continuar con los esfuerzos de lucha contra la corrupcion para fortalecer el estado
de derecho como un elemento clave para generar inversion, tanto nacional como
extranjera.

- Reducir las exoneraciones fiscales y fortalecer los esfuerzos de la administracion
tributaria, que deberian ir en paralelo con la optimizacién de la masa salarial y el
aumento en la transparencia y la eficiencia del gasto social.

- El fortalecimiento de la politica monetaria requerira de un marco legal para el
Banco Central que establezca la primacia del objetivo de inflacion y garantice su
autonomia e independencia.
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NICARAGUA

A. Politica Monetaria

e El objetivo fundamental del Banco Central de Nicaragua (BCN) es la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos.

e El encaje legal se mantiene con requerimientos catorcenales de 15%, tanto para
moneda nacional como extranjera. Adicionalmente, se exige que los encajes diarios no
sean inferiores al 12% de las obligaciones sujetas a encaje.

B. Politica Cambiaria

e Se mantiene politica de deslizamiento diario del tipo de cambio nominal, con una

devaluacion anual de 5%. Para mantener la senda del tipo de cambio, el BCN compra 'y
vende divisas, mediante una mesa de cambios donde se compran divisas al tipo de
cambio oficial y se venden al mismo tipo de cambio mas el 1%.

e Informacién disponible a enero de 2018, muestra que el BCN intervino en el mercado

cambiario comprando divisas por US$12.2 millones y vendiendo US$6.2 millones, como
se detalla a continuacién:

Intervenciéon Cambiaria
(millones US$)

| Mes [ Compras | Ventas]
Total 2015 334.0 117.8
Total 2016 2604 400.2
Total 2017 180.4 82.7
Acumulado 2018  12.2 6.2
Enero 2018 12.2 6.2
Fuente: BCN.

C. Politica Fiscal

e El Presupuesto General de la Republica de Nicaragua aprobado para para el ejercicio

fiscal 2018 presenta ingresos totales por US$2,623.4 millones, de los cuales US$2,448.2
millones son tributarios (93.3% del total). Se planea utilizar financiamiento neto por
US$206.3 millones. El gasto corriente alcanzaria US$2,022.6 millones y el de capital
US$807.0 millones. Asimismo, se destinaran recursos por US$496.8 millones para
servicio de la deuda publica (US$174.3 millones pago de intereses y US$322.5 millones
amortizacion de capital).
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D. Hechos relevantes

e El FMI finalizé -en febrero de 2018- la Consulta del Articulo IV en Nicaragua,
concluyendo que el desempefio de la economia en 2017 rebasé las expectativas y que
las perspectivas para 2018 son favorables. Asimismo, a fin de minimizar los posibles
riesgos, recomiendan a Nicaragua seguir fortaleciendo su marco de politicas, para lo
cual debera: (i) apresurar la aplicacion de la ley sobre tributacién internacional, reducir
el gasto tributario, racionalizar los subsidios y poner en practica una reforma integral
de la seguridad social, (ii) ampliar el perimetro de supervision, (iii) reforzar el marco de
combate al lavado de dinero y al financiamiento del terrorismo, y (iv) crear reservas
financieras internamente y aumentar ain mas las reservas internacionales. Finalmente,
la misidn sugirid que la préoxima Consulta del Articulo IV tenga lugar en agosto y
septiembre de 2018, en la que se considerara la reforma energética y la inclusion
financiera como temas analiticos y se efectuara un seguimiento de las solicitudes de
asistencia técnica para el desarrollo de capacidades realizadas por las autoridades, en el
contexto de las Reuniones de Primavera del FML
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REPUBLICA DOMINICANA
A. Politica Monetaria.

e El Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) tiene como objetivo principal,
mantener la estabilidad de precios.

e EI BCRD instrumenta su politica monetaria con un esquema de metas de inflacion (EMI).
La meta de inflacion para el 2018 es de 4.0% (+ 1 p.p).

e La tasa de interés de politica corresponde a la tasa de referencia para las operaciones
de expansion y contraccion del BCRD al plazo de un dia.

e En su reunion de politica monetaria de abril de 2018, el BCRD decidié mantener su tasa
de interés de politica monetaria en 5.25% anual por noveno mes consecutivo. La
decision de dejar sin cambio la tasa de referencia se apoyd en la revision del balance de
riesgos en torno a los prondsticos de inflacion, asi como en el analisis de los principales
indicadores macroecondmicos nacionales, el entorno internacional relevante, las
expectativas del mercado y las proyecciones de mediano plazo de ese conjunto de
variables. La trayectoria de la TPM se puede observar en el siguiente cuadro:

Tasa de Politica Monetaria

Junio 2012 - Julio 2012 6.00%
Agosto 2012 5.50%
Septiembre 2012 - Abril 2013 5.00%
Mayo 2013 - Julio 2013 4.25%
Agosto 2013 - Marzo 2015 6.25%
Marzo 2015 - Abril 2015 5.75%
Abril 2015 - Mayo 2015 5.25%

1 Junio 2015 - 31 Octubre 2016  5.00%
1 Noviembre 2016 - 2 Abril 2017 5.50%
3 Abril 2017 - 31 Julio 2017 5.75%
1 Agosto 2017 - A la fecha 5.25%
Fuente: BCRD.

e Las operaciones de contraccion y expansion monetaria se realizan por medio de dos
mecanismos:

- Contraccion monetaria: Facilidad Permanente de Depdsitos Remunerados de Corto
Plazo a 1 habil a una tasa de interés equivalente a la TPM - 1.5pp.

- Expansion monetaria: Facilidad Permanente de expansion a 1 dia habil a una tasa de
interés equivalente a la TPM + 1.5pp.
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e El encaje legal en moneda nacional es diferenciado: Bancos multiples 14.3%;
asociaciones de ahorros y préstamos, bancos de ahorro y crédito y corporaciones de
crédito 10.1%. La tasa de encaje en moneda extranjera es de 20% para la banca
multiple. El cbmputo es semanal y de aplicacién contemporanea.

B. Politica Cambiaria

e ElI BCRD mantiene sistema cambiario flexible, de libre convertibilidad, aunque puede
participar de manera discrecional, vinculada a la volatilidad del mercado.

C. Politica Fiscal

e El presupuesto de ingresos del Gobierno Central aprobado para 2018 fue de
US$12,509.8 millones, de los cuales US$11,672.1 millones proviene de ingresos
tributarios (93.3% del total). Complementario a los ingresos totales, se prevé el uso de
financiamiento por US$4,433.8 millones. En relacion con la planificacion de erogaciones
del Gobierno Central, se destinaran US$12,108.6 millones a gasto corriente y
US$2,206.4 millones a gasto de capital. Para el Sector Publico no Financiero, que
incluye a entidades descentralizadas y autonomas no financieras, asi como las
instituciones publicas de seguridad social, se aprobd un presupuesto de ingresos
totales de US$13,489.6 millones mientras que los gastos totales estan distribuidos en
US$14,362.9 millones corrientes y US$2,568.7 millones de capital.

D. Hechos relevantes

e En febrero de 2018, una Mision del FMI visité la Republica Dominicana para la Consulta
del Articulo IV de 2018. Concluyendo que la economia dominicana continda con un
buen desempefio, acompafado de los esfuerzos realizados por el gobierno para
fortalecer la posicion fiscal, aunque se requieren medidas de consolidacion mas
significativas para abordar las debilidades fiscales estructurales. Indicaron que el
esquema de metas de inflacion del Banco Central esta dando buenos resultados y la
posicion neutral de politica monetaria es apropiada. Sefalaron que los principales
riesgos para la economia se derivan de precios mundiales del petroleo mas altos,
condiciones financieras en el mundo mas restrictivas de lo previsto y una demanda
externa mas débil de lo esperado. El principal desafio de cara al futuro es acelerar las
reformas a fin de crear resiliencia contra estos riesgos, elevar el crecimiento potencial y
reducir ain mas la pobreza y la desigualdad.
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