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COSTARICA

A

Politica Monetaria.

El principal objetivo del Banco Central de Costa Rica (BCCR), segun su ley organica, es
la estabilidad interna y externa de la moneda nacional.

Para lograr este objetivo, el Banco Central decidi6 en 2005 migrar de manera gradual y
ordenada, hacia una estrategia de politica monetaria de Metas de Inflacion, proceso que
aun no ha concluido. Este esquema hace explicito que su principal objetivo es la
inflacion, por lo que el anuncio de la meta constituye el ancla nominal explicita de la
politica monetaria.

En enero de 2014 la Junta Directiva del BCCR aprob6 el Programa Macroecondmico
2014-2015. El cual establecio, que para el bienio 2014-15, la meta de inflacién disminuye
a 4% (1 p.p.), un punto porcentual inferior a la establecida para el 2014 en el Programa
Macroeconémico 2013-14.

El principal instrumento de Politica Monetaria es la tasa de interés de politica (TPM), la
cual sirve para fijar las tasas de interés a las cuales el BCCR interviene en el Mercado
Integrado de Liquidez (MIL). Especificamente, la tasa de interés de la facilidad
permanente de crédito es la TPM mas 100 p.b y la tasa de la facilidad permanente de
deposito es la TPM menos 100 p.b.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica, en la sesion del 12 de marzo del
2014, acordo incrementar la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 100 puntos basicos y
ubicarla en 4,75% anual a partir del jueves 13 de marzo del 2014. La Junta Directiva
estimd conveniente ajustar al alza la TPM, por cuanto el acelerado incremento en el tipo
de cambio observado en las ultimas semanas se ha manifestado en expectativas
inflacionarias crecientes que pueden comprometer el cumplimiento de la meta
inflacionaria. En la tabla siguiente se presenta la TPM vigente para diferentes periodos de
referencia:

Mes Tasa
Agosto 2008 - Julio 2009 10.0%
Julio 2009 - Julio 2010 9.0%
Agosto 2010 - Septiembre 2010 7.5%
Octubre 2010 — Mayo 2011 6.5%
Junio 2011 — 19 Junio 2013 5.0%
20 de Junio — 18 Diciembre 2013 4.0%
19 de Diciembre 2013— 12 Marzo 2014 3.75%
13 de marzo 2014 — a la fecha 4.75%

Para el calculo de la tasa de redescuento (tasa aplicada a la facilidad del BCCR para
atender la funcion de prestamista de Gltima instancia), se utiliza la tasa de interés mas alta
para crédito comercial de un grupo representativo de entidades financieras reguladas por
la Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF), mas tres puntos porcentuales.
Para enero de 2014 dicha tasa se ubic6 en 20.5%.
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En relacion al encaje legal, a enero de 2014 se mantiene un nivel requerido de 15%, tanto
para moneda nacional como extranjera. Su computo es quincenal y existe un minimo
diario del 97.5% del monto requerido.

En marzo de 2014 se aprob6 en segundo debate el proyecto de Ley para Desincentivar las
Entradas de Capitales del Exterior. Este Proyecto de Ley permitira al Poder Ejecutivo y al
Banco Central disponer de instrumentos tributarios y de encaje para reducir el
rendimiento que podrian obtener ahorrantes del exterior al comprar titulos valores en el
mercado nacional y asi desestimular su entrada. Esto, siempre y cuando la Junta Directiva
del Banco Central haya determinado que el pais enfrenta desequilibrios econdémicos
producto de ese tipo de ingresos de capitales financieros del exterior.

Los instrumentos tributarios y monetarios que se autorizan no se pueden aplicar, en
ningun caso, a otro tipo de inversiones que realicen extranjeros en el pais. Es decir, no se
podran aplicar a la inversion extranjera directa en propiedades, fabricas, plantas u otros
proyectos de inversion. Las medidas que se apliquen con base en lo autorizado en ese
proyecto seran transitorias Yy deberan cesar su aplicacion cuando desaparezca el
desequilibrio provocado por las entradas de capitales traidos por extranjeros.

Por otra parte, las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) se llevan a cabo utilizando
dos tipos de mecanismos: La colocacién de titulos propios denominados Bonos de
Estabilizacion Monetaria (BEM) vy la disponibilidad de Depdsitos Electronicos a Plazo
(DEP). Los BEM se colocan en subastas competitivas, mientras los DEP se colocan en
ventanilla electrdnica, accesible a todo publico en la pagina WEB del BCCR, mediante el
servicio automatizado denominado “Central Directo”.

En marzo de 2014, las tasas de interés brutas fijadas por el BCCR para la captacion de
DEP aumentaron para todos los plazos en los que se realizan estas operaciones. Cabe
destacar que en los dos meses anteriores Unicamente los plazos de 1080 dias y mas se
habian visto incrementados.

Mes 2-29 30-59 60-89 90-179 | 180-269 = 270-359 360-1079 = 1080-1799 1800
Diciembrel2 3.30% | 3.60% | 4.95% | 5.80% | 7.30% | 8.00% | 8.30% 8.75% 8.85%
Mayo13 3.30% | 3.40% | 3.60% | 3.90% | 4.70% | 5.40% | 5.90% 6.80% 7.00%
Juniol3 2.28% | 2.40% | 2.60% | 3.00% | 4.10% | 4.80% | 5.30% 6.40% 6.60%
Septiembre 13 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.10% 6.60%
Octubre 13 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.10% 6.60%
Noviembre 13 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.10% 6.60%
Diciembre 13 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.10% 6.60%
Enero 14 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.30% 6.85%
Febrero 14 2.28% | 2.40% | 2.60% | 2.90% | 3.85% | 4.55% | 5.05% 6.45% 7.10%
Marzo 14 2.85% | 3.0% | 3.20% | 3.50% | 4.45% | 5.15% | 5.65% | 7.50% 8.5%

En relacion a las Operaciones de Mercado Abierto, el martes 11 de febrero, el Banco
Central de Costa Rica en conjunto con el Ministerio de Hacienda, presentaron al medio
financiero y bursatil el "Plan de Endeudamiento Interno | Semestre 2014 BCCR-MH".
Los aspectos considerados para definir este plan fueron: i) Las Politicas Generales para la
Administracion de Pasivos, ii) La estructura actual de pasivos Y iii) Las preferencias de
los inversionistas. Todo ello con el objetivo de obtener el fondeo requerido al menor
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costo esperado, en el mediano plazo y con un prudente manejo de riesgos. Algunos datos
relevantes de este plan de colocacion son los siguientes:

Necesidad de captacion bruta: ¢509.600 millones (30% menos que en | sem 2013).
Vencimientos del | semestre 2014: ¢389.000 millones.

La necesidad de captacion neta: ¢120.600 millones.

Durante el 2014 se han captado ¢113.000 millones (22% de la captacion bruta).

AN

Politica Cambiaria.

Como parte de la transicién hacia un esquema de Metas de Inflacion, que requiere de
algin grado de flexibilidad cambiaria, el Banco Central adoptd en octubre del 2006, un
esquema de banda cambiaria para la determinacion del tipo de cambio. En lo particular,
es un sistema de de banda movil, cuyo techo aumenta ¢0,20 cada dia habil, y el piso tiene
un limite de ¢500/USS$.

En enero de 2014 el BCCR intervino en el mercado cambiario con operaciones de
estabilizacion al interior de la banda, vendiendo US$4.9 millones, por el contrario, no
realiz6 ninguna operacion de compra durante este mes. Cabe destacar que el BCCR no
realizaba ninguna operacion de venta de divisas en el mercado desde agosto de 20009.

En febrero, el BCCR intervino en el mercado cambiario del 24 al 27 de dicho mes,
realizando compras por US$104.1 millones. La intervencién se realiz6 por
una fluctuacion al alza del tipo de cambio que el Banco Central considerd excesiva, en
linea con lo que esta entidad ha venido anunciando previamente y conforme a su
politica de intervenir en el mercado cambiario cuando se den fluctuaciones violentas, pero
sin eliminar del todo la volatilidad y sin cambiar la tendencia que tenga el tipo de cambio.

En marzo, las presiones cambiarias se exacerbaron, por lo que el Banco Central intervino
en el mercado cambiario vendiendo US$225.8 millones. Esta intervencion permitié que el
tipo de cambio de venta (referencia del BCCR) se mantuviera practicamente en el mismo
nivel que el observado al cierre de febrero (553 colones por doélar), ain asi 10% mas caro
que hacia finales de 2013.

Politica Financiera.

En enero de 2014, el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) aprob6 el Reglamento que norma el funcionamiento del Registro Unico de
Personas Beneficiarias. Los contratos de seguros que se encuentran dentro del ambito de
aplicacién de este reglamento son: todos aquellos que tengan cobertura de fallecimiento,
tanto de polizas individuales como colectivas.

En febrero de 2014 se modifico el acuerdo SUGEVAL-50-10 (Reglamento de Bolsas de
Valores) en los articulos que tratan sobre: viabilidad del negocio, comité disciplinario,
unidad de supervision, regulacion, principalmente.
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Asimismo, en febrero se modificO el Reglamento de Defensa y Proteccion del
Consumidor de Seguros, ello en lo relativo a la delegacion de funciones de la instancia de
atencion al consumidor.

En marzo de 2014, EI Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero aprobo
las modificaciones a la Normativa para el cumplimiento de la Ley 8204, en la cual se
establece la regulacion para la prevencion contra la legitimacion de capitales y el
financiamiento al terrorismo en el sector financiero. De manera que se armonice la
Normativa para el cumplimiento de la Ley 8204 con el Reglamento general sobre
legislacién contra el narcotrafico, actividades conexas, legitimacion de capitales,
financiamiento al terrorismo y delincuencia organizada.

Asimismo, en marzo se aprob6 la ampliacion en treinta dias habiles adicionales, al plazo
otorgado al sector pensiones para remitir comentarios y observaciones sobre la propuesta
al Reglamento para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades Reguladas.

Politica Fiscal.

En el ambito de la Transparencia Fiscal, en enero de 2014, el Ministerio de Hacienda dio
a conocer un plan de accién (disponible en los sitios web del FMI y del Ministerio) para
adoptar plenamente las mejores practicas internacionales en esta materia. En una primera
fase, ya incorpor0 en su pagina principal (www.hacienda.go.cr) la seccion “Transparencia
Hacendaria” en la que se provee informacion detallada sobre ingresos y gastos del
Gobierno Central, empleo en todo el Sector Publico, salarios de los méximos jerarcas y
contratacion de consultorias y otros servicios de gestion y apoyo en el Gobierno Central.
En el campo de las compras publicas, se establecid un sistema unificado de compras, lo
que permitira ampliar la cobertura a todo el Sector Publico. A informacién sobre tramites,
adjudicaciones y proveedores, entre otras, se puede tener acceso también desde el
apartado “Transparencia Hacendaria”.

Representantes de los Gobiernos de Costa Rica y los Estados de Guernsey (Dependencia
de la Corona Britanica) firmaron este miércoles 5 de marzo un “Acuerdo para el
Intercambio de Informacién en Materia Tributaria”, el cual establece las disposiciones
por medio de las cuales se regulara el intercambio de informacion tributaria entre ambas
jurisdicciones.

Este Acuerdo forma parte de la red de tratados internacionales que ha suscrito Costa Rica
con la finalidad de cumplir con los estandares internacionales de transparencia fiscal, en
relacién con el intercambio de la informacion pertinente para efectos tributarios. A la
fecha, Costa Rica ha firmado 16 acuerdos de este tipo, de los cuales 14 son Ley de la
Republica y dos se encuentran en proceso de aprobacion en la Asamblea Legislativa. El
Acuerdo con Espaiia para evitar la doble imposicion también permite a ambos paises el
intercambio de informacidn tributaria.
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Hechos relevantes.

En enero de 2014, el Banco Central de Costa Rica, en convenio con el Ministerio de
Comercio Exterior y La Promotora de Comercio Exterior puso a disposicion la Matriz de
Insumo Producto de Costa Rica para el afio 2011. Las Matrices de Insumo Producto
constituyen una representacion simplificada de la economia que proporciona un analisis
detallado del proceso de produccion y la utilizacion de los productos producidos e
importados por el pais, y del ingreso generado en dicha produccion por las diversas
actividades econdmicas para un periodo determinado.

A partir de este lunes 31 de marzo, el Instituto Nacional de Seguros (INS) se suma a la
lista de instituciones publicas que utilizan la plataforma Mer-Link para los procesos de
compra de bienes y servicios. A la fecha, el sistema cuenta con poco mas de 66
instituciones compradoras inscritas, que representan mas del 80% de las compras publicas
del Estado.
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EL SALVADOR

Politica Monetaria. No tiene.
Politica Cambiaria. No tiene.
Politica Financiera.

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador, en Sesién del 9 de
enero de 2014, aprobd los siguientes puntos:

o Normas Técnicas para el Proceso y Registro de las Ordenes de Compra y Venta de
Valores de las Casas de Corredores de Bolsa (NDMC-01), que tienen como objeto
regular la operatividad de las casas de corredores de bolsa.

o Modificaciones a la RCTG-12/2010 “Registro de los Emisores de Valores y las
Emisiones de Valores a negociarse en una Bolsa de Valores”.

o Modificaciones al Instructivo SAP 04/2003 “Manual de Contabilidad para Fondos
de Pensiones” y al Instructivo SAP 05/2003 “Manual de Contabilidad para las
Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones”.

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero acordd las
actualizaciones de:

o Cuantia minima requerida para constituir el Fondo de Provisiones Técnicas de las
Sociedades de Garantia Reciproca.

o Capital social minimo las Sociedades de Seguros y Corredores de Seguros.

o Los Valores de Depdsitos embargables, Prelacion de pagos y Limites de depositos
garantizados.

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador, en Sesién CN-
03/2014 del 17 de febrero de 2014, aprobo los siguientes puntos:

1. Modificaciones a las Normas para la Inscripcion de los Auditores Externos en el
Registro de la Superintendencia del Sistema Financiero (NPB2-07). Las modificaciones
aprobadas tienen los objetivos siguientes:

a) Incorporar que el registro de los auditores externos que auditan sociedades de ahorro y
crédito tendran una vigencia de dos afios, y que deberan renovarlos dentro de ese
mismo periodo.

b) Unificar el plazo para presentar la solicitud de renovacion de los auditores externos que
auditan Bancos, Conglomerados Financieros y Sociedades de Ahorro y Crédito, la cual
debera ser presentada en agosto de los afios correspondientes a su vencimiento, para
que el nuevo periodo inicie

c) Establecer tratamiento de sanciones de acuerdo a la Ley de Supervision y Regulacion
del Sistema Financiero.

Estas modificaciones entraran en vigencia a partir del 1 de abril de 2014.

2. Modificacion a las Normas para Clasificar los Activos de Riesgo Crediticio y
Constituir las Reservas de Saneamiento NCB-022. La modificacion aprobada para dicha
normativa, es en el sentido de que las Instituciones Financieras al aplicar los criterios
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generales para clasificar a los deudores de créditos de empresas cuyo saldo minimo sea
US$200 mil, segun lo establece el numeral 8 del Anexo 1 de las Normas, deben de
remitirse a los parametros establecidos en el Anexo 3 de la mismas Normas, actualmente
dicha disposicion se encuentra establecida para los créditos menores a US$100 mil. La
modificacion entraré en vigencia a partir del 3 de marzo de 2014.

Politica Fiscal.

En enero 2014, la Asamblea Legislativa, aprobé mediante Decreto No.604, suspender por
un plazo de 180 dias el cobro de la tasa por prestacion del servicio de inspeccion no
intrusiva a las operaciones de transito terrestre internacional de mercancias, cuya aduana
de partida y destino se encuentren dentro o fuera de las fronteras del territorio
salvadorefio.

Las Direcciones Generales de Aduanas e Impuestos Internos comunico a los
contribuyentes los lineamientos y condiciones necesarias para la aplicacion de exenciones
de IVA respecto de la importacion de mercancias provenientes de Regimenes Aduaneros
Suspensivos. Cabe destacar que los regimenes aduaneros se refieren a el tratamiento
aplicable a las mercancias que se encuentran bajo potestad aduanera y que, segun la
naturaleza y fines de la operacion puede ser definitivo, temporal, suspensivo o de
perfeccionamiento. Especificamente los regimenes suspensivos son la omision o
prolongacion del pago de tributos, éstos dependen del tipo de régimen que la mercaderia
adquiere. Los tipos de regimenes suspensivos son: Transito, Transbordo y Depdsito.

Hechos relevantes.

En marzo de 2014, el Ministerio de Hacienda y la Comision Ejecutiva Portuaria
Autonoma de El Salvador (CEPA) inauguraron la divulgacion de las “Mejoras en los
Procesos de Importacion, Exportacion y Transitos en el Puerto de Acajutla”.
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GUATEMALA

A.

Politica Monetaria.

El objetivo del Banco de Guatemala es la estabilidad de precios. Consecuente con ello
adoptd un esquema de Metas Explicitas de inflacion. Actualmente, la meta de inflacion
es de 4% (x1 p.p.).

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

En marzo, la Junta Monetaria decidio reducir el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 25 puntos basicos de 5.00% a 4.75%, con base en el andlisis integral
de la coyuntura externa e interna, luego de haber conocido el Balance de Riesgos de
Inflacion. La Junta Monetaria, en el ambito externo, consider6 que la actividad
econdmica mundial continda recuperandose, en particular en las economias avanzadas,
aunque siguen privando riesgos a la baja especialmente en las economias con mercados
emergentes. Ademas, tomo en cuenta que el precio internacional del petréleo, del maiz y
del trigo se mantienen estables.

A continuacion se muestra la trayectoria reciente de la TPM.

Mes Tasa

Julio 2011 — Agosto 2011 5.00%
Septiembre 2011 - Mayo2012 5.50%
Junio 2012- 24 Abril 2013 5.00%

25 Abril 2013 — 30 Octubre 2013 5.25%
1 noviembre 2013 — 26 Marzo 2014 5.00%
27 de Marzo 2014 - a la fecha 4.75%

En cuanto al Encaje Legal, a enero 2014 se mantiene una tasa requerida de 14.6%; 0.6
puntos porcentuales remunerado, tanto para moneda nacional como extranjera. El
computo es mensual y estan sujetas todas las obligaciones pasivas en moneda nacional y
extranjera, incluyendo las operaciones derivadas de fideicomisos en las que participe un
Banco como fiduciario.

Sobre la tasa de los créditos de redescuento, ésta debe ser superior a la que en promedio
aplique en operaciones activas el banco solicitante.

Politica Cambiaria.

Se mantiene un sistema cambiario flexible, aunque el Banguat interviene en el mercado
de divisas para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal. Para ello sigue una
regla de participacion cambiaria cuando la volatilidad excede al 0.70 por ciento.

En enero de 2014 el Banco de Guatemala compré USD25.0 millones, al activarse la regla
cambiaria, ante volatilidad al alza del tipo de cambio.
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e Por otra parte, tanto en febrero como en marzo del corriente afio, el Banco de Guatemala
no realiz6 ninguna intervencién en el mercado cambiario, ante la estabilidad del tipo de
cambio.

Mes Compras Ventas
Total afio 2013 75.0 26.0
Enero 2014 25.0 -
Febrero 2014 - -
Marzo 2014 - -

Politica Financiera.

e En enero de 2014, La Superintendencia de Banco aprobd resolucion para la revision y
fijacion para el afio 2014, del monto minimo de capital pagado inicial por los bancos y
sucursales de bancos extranjeros que se constituyan o establezcan en el territorio
nacional.

e Asimismo en enero, la Superintendencia de Bancos (SIB), realiz6 el lanzamiento de la
Campafia de Educacion Financiera: “Construye tus Finanzas”, con el lema “Valora tu
Dinero”, como parte del Programa de Educacién Financiera que desde el 2008 ha
implementado la SIB.

e En febrero de 2014, la Superintendencia de Bancos de Guatemala publicd su primer
boletin de Inclusion Financiera, con informacién a diciembre de 2014

e EI 3 de Marzo de 2014, entr6 en vigencia las resoluciones del Superintendente de Bancos
de Guatemala AC-7-2014 y AC-6-2014, Instrucciones para la Divulgacion de
Informacion por parte de las Aseguradoras y Reaseguradoras, Asi como para los Bancos,
las Sociedades Financieras, los Almacenes Generales de Deposito y las Empresas
Controladoras o Empresas Responsables de un Grupo Financiero.

Politica Fiscal.

e Enenero 2014, el Congreso de Guatemala aprobd una ampliacién presupuestaria de 1,500
millones de quetzales, cerca de $192 millones. Los recursos se destinaran a cumplir
incrementos salariales en los ramos de educacion y salud.

e EI 11 de febrero se dio a conocer con los recursos de la ampliacion presupuestaria
(Q1,500 millones), se procedera a pagar un incremento de 10% en el salario el magisterio
nacional. El primer pago se estara realizando en el mes de marzo, y en abril se pagaran
retroactivos los meses de enero y febrero.
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HONDURAS

A

Politica Monetaria.

El objetivo del Banco Central de Honduras es mantener el valor interno y externo de la
moneda nacional, donde su estrategia de politica monetaria es mantener un nivel adecuado
de liquidez, utilizar tasas de interés de corto plazo como variable operativa y agregados
monetarios como metas indicativas. Para 2014, la meta de inflacion es de 5.0% (1 p.p.).

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es la tasa de interés méxima permitida para las
posturas de compra de valores gubernamentales a 7 6 14 dias plazo en las subastas
semanales del BCH, dirigidas exclusivamente a las entidades financieras.

A marzo de 2014, la autoridad monetaria mantiene esta tasa en 7.0%. A continuacion se
muestra la trayectoria reciente de la TPM:

Mes Tasa
Abril 2009 — Agosto 2011 4.5%
Septiembre 2011-Octubre 2011 5.0%
Noviembre 2011 - Diciembre 2011 5.5%
Enero 2012 - Abril 2012 6.0%
Mayo 2012 - a la Fecha 7.0%

La tasa de interés para las Facilidades Permanentes de Inversion (FPI) es equivalente a la
Tasa de Politica Monetaria menos dos puntos porcentuales (TPM - 2.00 pp) y la tasa de
interés aplicable para la Facilidades Permanentes de Crédito (FPC) es equivalente a la Tasa
de Politica Monetaria mas dos puntos porcentuales (TPM + 2.0 pp).

En cuanto al Encaje Legal, este afecta todas las obligaciones pasivas en moneda nacional y
extranjera, excepto las operaciones interbancarias y el endeudamiento externo. La tasa de
encaje requerido en enero de 2014 es de 6.0% en moneda nacional y 12% en moneda
extranjera. Cabe destacar que dicho requerimiento pueden ser cubierto con inversiones en
determinados titulos pablicos, mientras se esté dentro de los siguientes parametros:

- Para el requerimiento en MN, hasta US$107.5 millones en bonos de la Empresa
Nacional de Energia Eléctrica (ENEE). Asimismo, pueden computarse como parte
de este requerimiento hasta L2,500 millones de los Bonos y Letras del Gobierno
emitidos entre septiembre y diciembre de 2013.

- Para el requerimiento en ME, hasta US$107.5 millones en bonos de ENEE y hasta
10 puntos porcentuales, de los 12 requerido en ME, en los Bonos y Letras del
Gobierno antes mencionados.

En enero de 2014, el Banco Central de Honduras, presenté al Sistema Financiero Nacional los
nuevos sistemas electronicos de pago, orientados a minimizar los riesgos inherentes a las
transacciones bancarias, tales como el riesgo de liquidez, de credito y principalmente el
riesgo sistémico; estos son el sistema de liquidacion bruta en tiempo real denominado "Banco
Central de Honduras en Tiempo Real (BCH- TR)"; y la "Depositaria de Valores del Banco
Central de Honduras (DV-BCH)".
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El 6 de marzo de 2014, el Directorio del BCH resolvio establecer mediante Resolucion
No0.105-3/2014, 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 y por incumplimiento del monto minimo diario del 80% del encaje legal
requerido, vigente durante febrero de 2014, asi:

Institucion Moneda Nacional Moneda
Extranjera

Bancos Comerciales 61.25% 35.38%

Bancos de Desarrollo 40.00% 35.38%

Sociedades Financieras 47.60% 20.00%

Politica Cambiaria.

El BCH mantiene sistema de banda cambiaria y continla 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 Gltimas 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.

Politica Fiscal.

En enero de 2014, entr6 en vigencia el Decreto No. 278-2013, contentivo de la Ley de
Ordenamiento de las Finanzas Publicas, Control de las Exoneraciones y Medidas
Antievasion. La reforma fiscal aplicada mediante la Ley de Ordenamiento de las Finanzas
Publicas, Control de las Exoneraciones y Medidas Antievasion considera como uno de sus
fines reducir el déficit fiscal evitando de esta manera seguir afectando permanente y
negativamente los niveles de inflacion y el poder adquisitivo de la moneda nacional. Dicha
Ley regula y reordena el sistema de otorgamiento de exoneraciones fiscales y franquicias
aduaneras, aumenta el impuesto sobre ventas, reduce la canasta exenta del mismo y da una
mayor especificidad a la aplicacion del impuesto sobre las renta.

En febrero se realizé la tercera colocacion de titulos valores en 2014, en la cual se logro una
reduccién significativa de tasas de intereses a 8.91 por ciento y la ampliacién de los plazos de
vencimiento a 7 afios. Cabe destacar que los cambios en los rendimientos de bonos
computables en los ultimos tres afios son los siguientes: 2012 con un plazo de 5 afios 14 por
ciento; en 2013 con un plazo de 5 afios 10 por ciento y en 2014 con un plazo de 7 afios 8.91
por ciento.

En marzo de 2014, el Gobierno de la Republica de Honduras, suscribié el Contrato de
Fideicomiso entre la Secretaria de Finanzas y el Banco Hondurefio para la Produccion y la
Vivienda (BANHPROVI), con el propdsito de invertir recursos que permitan crear una fuente
de financiamiento a través de intermediarios financieros para constituir “El Programa
Nacional para la Reactivacion del Sector Agroalimentario de Honduras”, por un monto
de un mil quinientos millones de lempiras exactos (L1,500,000,000.00).
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Dicho Programa pretende contribuir con recursos e incentivos destinados a facilitar los
procesos de expansion, tecnificacion y modernizacion del Sector Agricola del Pais, mediante
la puesta en servicio de un paquete de financiamiento, asistencia técnica y apoyo a la
comercializacion de drive, un aumento significativo de sus aportes al desarrollo econdémico y
social y asi contribuir a la ruptura del ciclo inter-generacional de la pobreza.

Asimismo en marzo, la Secretaria de Finanzas a través de la Direccion General de
Inversiones Publicas (DGIP), en coordinacion con el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), y la Oficina del Secretario de Estado y Asesor Presidencial en Infraestructura,
Servicios Publicos y Modernizacion del Estado (OSE-ISPME) realiz6 la “Revisién de
Cartera de los Programas y Proyectos financiados por el (BID)”, con el fin de impulsar la
ejecucion de los programas y proyectos que conforman esta cartera crediticia. La cartera del
BID en Honduras incluye 26 operaciones de préstamos, de las cuales 21 operaciones fueron
objeto de esta revision con un saldo disponible de US$495.3 millones y las otras 5
operaciones se encuentran en proceso de cierre financiero.

Politica Financiera

Mediante Resolucion No.07-1/2013, el BCH establecio que a partir del 10 de enero de 2014
la tasa de interés anual para créditos por Insuficiencias Temporales de Liquidez es de 23.74%.

En el mes de febrero, la Comision Nacional de Banco y Seguros (CNBS), se reformo el
“MANUAL CONTABLE PARA LAS ORGANIZACIONES PRIVADAS DE
DESARROLLO FINANCIERAS (OPDF)”, por lo tanto la informacion contable y financiera
correspondiente al mes de febrero debe ser reclasificada y remitida de acuerdo a la version
actualizada del capturador contable, que contienen las cuentas y subcuentas aprobadas, que
estaran disponibles oportunamente en el Sistema de Interconexién Financiera.

Mediante Resolucion No.07-1/2013, el BCH establecio que a partir del 10 de enero de 2014
la tasa de interés anual para créditos por Insuficiencias Temporales de Liquidez es de 23.74%.

El Directorio del BCH mediante Resolucion No.54-2/2014, aprob6 modificaciones a la
Normativa de las Facilidades Permanentes de Inversion y Facilidades Permanentes de Crédito
del BCH para regular la Liquidez de Corto Plazo de las Instituciones del Sistema Financiero
Nacional.

Mediante Resolucion No.104-3/2014, el BCH establecio que a partir del 6 de marzo de 2014
la tasa de interés anual para créditos por Insuficiencias Temporales de Liquidez es de 24.05%.

El Directorio del BCH mediante Resolucion No.54-2/2014, aprob6 la Normativa de las
Facilidades Permanentes de Inversion y Facilidades Permanentes de Crédito del BCH para
regular la Liquidez de Corto Plazo de las Instituciones del Sistema Financiero Nacional.
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Hechos relevantes

A partir de enero de 2014, entrd en vigencia el convenio de salario minimo, que regira en
todo el pais durante los afios 2014, 2015 y 2016, el cual fue firmado por los
representantes obreros, del sector empresarial y el Gobierno. Para 2014 el incremento sera
de entre 5.0% y 7.5%, en dependencia del sector econémico y el tamarfio de la empresa.

En enero de 2014, el Banco Central de Honduras (BCH) present6 el “Producto Interno
Bruto Trimestral”, con el objetivo de proporcionar informacion oportuna y comparable a
nivel internacional, facilitando el andlisis del comportamiento de la economia hondurefia.
Este indicador utiliza datos ajustados estacionalmente, excluyendo los movimientos
repetitivos ocurridos regularmente dentro del afio (feriados y efectos estacionales, entre
otros), permitiendo hacer comparaciones trimestre a trimestre.

En febrero de 2014, la agencia Moody’s redujo la calificacion de los bonos de deuda del
Gobierno de Honduras de B3 a B2. No obstante, modificd la perspectiva, la cual pasé de
negativa a estable. Con lo cual no se prevé que continle el deterioro en la calificacion de la
deuda.
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NICARAGUA

Politica Monetaria.

e EIl objetivo fundamental del Banco Central de Nicaragua (BCN) es garantizar la
estabilidad de la moneda y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos, para
ello utiliza el tipo de cambio como ancla nominal de precios. Para 2014, el BCN proyecta una
inflacion de 7.1%.

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.

Politica Cambiaria.

e Se mantiene politica de deslizamiento diario del tipo de cambio nominal, con una
devaluacion anual de 5%.

e 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 més el 1%.

e En enero de 2014, el BCN intervino en el mercado cambiario, vendiendo un neto de
US$27.7 millones, contribuyendo de esta manera a la defensa del tipo de cambio.

e En febrero, las intervenciones del BCN en el mercado cambiario consistieron en una
venta neta de US$31.5 millones.

e En marzo, las intervenciones del BCN en el mercado cambiario consistieron en una venta
neta de US$24.2 millones. Totalizando ventas netas al sector privado en lo que va del afio
de US$83.4 millones.

Politica Fiscal.

e En enero, el Gobierno aseguré fondos para emergencias ante posibles desastres naturales
(Gestion de Riesgos). El propdsito de estos recursos es amortiguar el impacto que los
desastres naturales severos o catastréficos podrian llegar a incidir negativamente sobre las
finanzas publicas del pais. El préstamo contingente asciende a US$186 millones y fue
otorgado por el BID.

e En febrero el Gobierno derog6 el reglamento de la Ley de Concertacion Tributaria (LCT),
donde creaba nuevos tributos y se establecian medidas fiscales retroactivas.
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El 14 de marzo, se dio conocer oficialmente los avances en la implementacion del
Proyecto de Modernizacion del Sistema de Administracion y Financiera del Sector
Publico (PMSAF). Los recursos para su implementacion son aportados por el Gobierno
de Nicaragua y aportes de las fuentes de financiamiento del BID, BM y UE que en su fase
inicial asciende a mas de 26 millones de dolares. En su totalidad el programa tiene un
costo aproximado de 38 millones de dolares.

Con el Sistema integrado se permitird disponer de la informacion consolidada de forma
automatica: Procesos Automatizados, incorporando mejores practicas y estandares
internacionales; produccion y registro de informacion en tiempo real. EI cambio de
paradigma de un modelo centralizado a un modelo de gestion administrativa con
registros desde las unidades de cada institucion.

Politica Financiera.

En febrero, la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras (SIBOIF),
emitié una norma en la que se reforma el articulo 33 de la norma sobre auditoria externa,
la cual esté referida a la publicacién de los estados financieros.

En marzo, la Superintendencia de Bancos y otras Instituciones Financieras (SIBOIF),
emitié normas sobre Actualizacion del Capital Social de las Sociedades Financieras,
Entidades Bancarias, Central de Valores y Bolsa de Valores.

Hechos Relevantes.

En enero de 2014, el Gobierno abrié el proceso de matriculas de secundaria en el area
rural, iniciativa que responde a los esfuerzos para implementar la educacion secundaria en
el campo, para ello el Gobierno facilitara todas las condiciones, redistribuyendo el gasto
dentro del presupuesto.

En marzo, se dio a conocer la conclusion de la negociacion para la construccion de la
presa Hidroeléctrico Tumarin. Se espera que este proyecto inicie en este 2014 y finalice
en 2018. La Inversion Extranjera Directa asociada a este proyecto se estima en mas de
US$1 mil millones, con una generacion de mas de 250 megawatts de energia, lo que le
permitira al pais transformar su matriz energética nacional.
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REPUBLICA DOMINICANA

A.

Politica Monetaria.

El objetivo del Banco Central de la Republica Dominicana es la estabilidad de precios y
el buen funcionamiento de los sistemas financieros y de pagos. Por ello se encuentra en
transicion hacia un esquema de Metas Explicitas de inflacion. Para 2014, la meta de
inflacion es de 4.5% (1 p.p.).

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.

En lo que va del afio, al mes de marzo, el BCRD ha decidido mantener la TPM en 6.25%.
A continuacion se muestra su trayectoria:

Mes Tasa
Junio 2012 - Julio 2012 6.00%
Agost02012 5.50%
Septiembre 2012 — Abril 2013 5.00%
Mayo 2013 - Julio 2013 4.25%
Agosto 2013 - a la fecha 6.25%

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

Contraccion monetaria: Facilidad Permanente de Depo6sitos 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 in-
terés equivalente a la TPM + 1.5pp.

En relacion al requerimiento de Encaje Legal en Moneda Nacional, a los Bancos Mdltiples se
les exige un 12.3%, las asociaciones de ahorros y préstamos tienen un encaje legal de 8.1%,
para los Bancos de Ahorro y Crédito el encaje legal es de 8.1%, mientras que las
corporaciones de crédito enfrentan un encaje de 8.1%. La tasa para los pasivos en moneda
extranjera es de 20% para la Banca Multiple. EI computo es semanal y contemporaneo.

Politica Cambiaria.

El BCRD mantiene sistema cambiario flexible, de libre convertibilidad, aunque puede
participar de manera discrecional, vinculada a la volatilidad del mercado. El BCRD compra
y vende divisas y ademas podria comprar y vender otros valores o activos expresados en
divisas de contado y realiza cualquier otra operacion propia de los mercados cambiarios.
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Politica Fiscal.

En enero, el Centro de Capacitacion en Politica y Gestion Fiscal (CAPGEFI),
dependencia del Ministerio de Hacienda, en interés de preparar al personal de las areas de
Recursos Humanos de las instituciones del Estado, disefi6 un programa de capacitacion
sobre fundamentos del Sistema de Jubilaciones y Pensiones basado en la atencién al
pensionado.

El 12 de marzo de 2014, el Ministerio de Hacienda dio a conocer que en la actualidad se
trabaja para establecer normativas modernas dirigidas a regular y fiscalizar las empresas que
se dedican a las actividades de casinos, sorteos, bingos, rifas benéficas, maquinas
tragamonedas, bancas de apuestas deportivas, de loteria y otros juegos de azar.

Politica Financiera.

En febrero, La Superintendencia de Bancos lanz6 su nuevo Portal
Institucional: www.sb.gob.do que en lo adelante ofrecerd a los usuarios mucho mas
posibilidades de interactuar de manera dindmica en los tramites, procesos y solicitudes que
atafien a la institucion supervisora del sistema financiero dominicano. Esta iniciativa responde
a dos de los pilares de la gestion de la institucion: el Fortalecimiento Tecnoldgico de la
Institucion y la Implementacion de un Programa de Educacién Financiera basado en la
premisa de que la “Salud Financiera de cada dominicano es la base de la Salud Financiera
Nacional”.

Hechos relevantes.

En enero, el Banco Central anuncié que adopté el 6to. Manual de Balanza de Pagos con la
finalidad de contribuir a los esfuerzos de armonizacion de las informaciones y datos
economicos que impulsa el Fondo Monetario Internacional (FMI) en América Latina.

En febrero, Con la acreditacion internacional del Chartered Institute of Purchasing and
Supply (CIPS), institucion establecida en el Reino Unido, el Banco Central recibio el
entrenamiento “Certificado Introductorio en Adquisiciones publicas”, dirigido a las areas
encargadas de gestionar las compras de la institucion.

En febrero se anuncié que el Banco Central de la Republica Dominicana celebrard a
mediados de marzo la “Semana Economica y Financiera Mundial”, dirigida a estudiantes y
publico en general. La Semana Econdmica y Financiera Mundial forma parte de la iniciativa
creada por el movimiento Child and Youth Finance, entidad sin fines de lucro ubicada en
Amsterdam, que busca que todos los nifios del mundo tengan acceso a servicios e
informacién financiera a través de la educacion.

En marzo, el Banco Central de la Republica Dominicana, informd que ya iniciaron los
trabajos para la formulacion de una Estrategia Nacional de Educacién Econdmica y
Financiera, que buscara elevar el nivel de conocimiento sobre estos temas en la poblacion
dominicana.
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e EI Banco Central de la Republica Dominicana ofrecerd un curso sobre periodismo
economico avalado por la Escuela de Periodismo del Periddico El Pais y la Universidad
Auténoma de Madrid, en el marco de la celebracion de la Semana Econdmica y
Financiera Mundial que se llevara a cabo del 10 al 14 de marzo en el auditorio de la
institucion. El curso estara dirigido a periodistas del &rea econémica y financiera, asi
como directores y encargados de departamentos de comunicacion de las instituciones
relacionadas con economia y finanzas de la Republica Dominicana.

CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

e La Secretaria de Integracion Econdmica de Centroamérica (Sieca) y el Banco de
Desarrollo de América Latina (CAF) suscribieron un acuerdo de cooperacion para
trabajar en conjunto en beneficio de la integracion econémica, la competitividad y los
derechos econdémicos de los centroamericanos.
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