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COSTA RICA

A.

B.

Politica Monetaria.

La meta de inflacion para el afio 2015, se establti4% (1 p.p.), un punto porcentual
inferior a la establecida en el Programa Macroecood 2013-14.

El 31 de enero de 2015, la Junta Directiva delcBa@entral de Costa Rica (BCCR),
redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50tpsi basicos, ubicandose en 4.75%
anual.

En el cuadro siguiente se puede apreciar la eviolue la TPM a la fecha.

Periodo 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 — 6 Mayo 2014 4.75%
7 Mayo 2014 — 30 Enero 2015 5.25%

A enero 2015 se mantiene el nivel requerido da@jerlegal en 15%, tanto para moneda
nacional como extranjera. Su computo es quincensg waplica un minimo diario del
97.5% del monto requerido. Sin embargo, en el Rrogr Macroeconémico la Junta
Directiva del BCCR acordé enviar a consulta la esi@n del encaje minimo legal a las
nuevas operaciones de endeudamiento externo deamoedi largo plazo que se
constituyan una vez aprobada la medida.

Desde el segundo semestre 2014 las tasas destosnmientos de captacion del BCCR
(DEP) se habian mantenido constantes; sin embsegedujeron en linea con la baja en
la TPM a partir del 31 de Enero de 2015.

Mes 2-29 30-59 60-89 90-179 : 180-269: 270-359 360-1079: 1080-1799 1800
Abril 14 285% 3.0% 3.20% 3.50% 4.45% 5.15% 8.30% : 7.50% @ 8.15%
Mayo 14 3.25% i 3.4% @ 3.60% 3.90% 4.65% ; 5.35%  5.65% 7.70% 8.35%

Diciembre 14 3.25%  3.4% 3.60%  3.90% : 4.65% 5.35% @ 5.85% 7.70% | 8.35%

Enero 15 3.0%*  337%: 3.52% 3.70% 4.4%: 510% 5.60% .45% 8.10%

*/Promedio, vigente a partir del 31 de Enero de5201
Politica Cambiaria.

La Junta Directiva del BCCR, acordo en su ses@fvV5015 del 30 de enero del 2015,
migrar hacia un esquema cambiario de flotacion atnada. Desde el 12 de diciembre
del 2013, el BCCR no realiza transacciones de abvislos precios determinados por los
limites de intervencion de la banda cambiaria, iytaonto el pais ha tenido una flotacion
"de hecho", tornando irrelevantes esos limitesnelzesidad de mejorar la efectividad de
la politica monetaria. Bajo este nuevo régimeB@CR admitira que el tipo de cambio
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sea determinado por las fuerzas de oferta y demdmdivisas. Sin embargo, se reserva
la posibilidad de participar en el mercado cambipsdra evitar fluctuaciones violentas en
el tipo de cambio, siguiendo los procedimientos ltasta el momento ha utilizado.

Adicionalmente la Junta dispuso mantener un niwelr@éservas internacionales netas
acorde con los requerimientos de la economia; lpacaal se aplicara un programa de
compra de reservas internacionales para el lafserte 2015-diciembre 2016, hasta por
un maximo de EUA$800 millones.

Politica Financiera.

En enero 2015, la Superintendencia General de 8&¢8lUJGESE) publico sus planes de
mejora Regulatoria de Seguros y Hoja de Ruta eermate Seguros para el 2015.

El CONSASSIF aprobo la Estrategia Nacional de EdocaFinanciera (ENEF), en cuyo
disefio se han considerado los principios y recoamodes de organismos
internacionales, con el fin de mejorar las habid&kfinancieras basicas para la toma de
decisiones responsables por parte de la poblacion.

Politica Fiscal.

En el Programa Macroecondémico 2015-2016 el BCCRandue, cifras preliminares a
diciembre del 2014, denotan un déficit financieeb Sector Publico Global Reducido de
5.3% del PIB, inferior en 0.9 p.p. al del 2013,npipalmente, por la mejora en las
finanzas del resto del sector publico no financireducido y el menor déficit del Banco
Central; sin embargo, el Gobierno Central acumul@éficit financiero de 5.7% del PIB
(5.4% en 2013), producto tanto del crecimiento éngasto total, como de la
desaceleracion en la recaudacion de ingresos. Ajeshéomportamiento de los ingresos
y gastos primarios (excluido el servicio de integdlevé a un déficit primario de 3.1%
del PIB, superior en 0.2 p.p. al del afio previon @oanterior, el BCCR sefial6 que el
incremento en la carga de deuda del Gobierno pemeathifiesto la vulnerabilidad de su
situacion financiera para los proximos afios, toea que, en ausencia de una reforma
fiscal estructural que contribuya a generar el gyeprimario requerido, la razén de
deuda a producto mantendra su tendencia crecieia hiveles no sostenibles en el
mediano plazo.

Hechos relevantes.

El 22 de enero 2015 la agencia Fitch Ratings revas@erspectiva de la calificacion de
largo plazo de emisor de moneda extranjera y IdealCosta Rica, y la modificé de

“perspectiva estable a negativa’. Segun la califica, la revision de la perspectiva a
negativa refleja el alto déficit fiscal estructurdé Costa Rica, menor crecimiento
econdmico y las dificultades para implementar &dermas fiscales en la ultima década
han llevado a un empeoramiento de la dindmica d#elmla. La agencia mantuvo la
calificacion de emision de los bonos soberanoBBnt'.
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EL SALVADOR

A.
B.
C.

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

El Comité de Normas del Banco Central de Reservial @alvador (BCRES), en Sesion
01/2015, llevada a cabo el 19 de enero, aprobsidpgentes puntos:

“Normas Técnicas para la Autorizacion, Constitucidmicio de Operaciones,
Inscripciébn en el Registro Publico Burséatil y Géstide Operaciones de las
Gestoras de Fondos de Inversion”; la cual tieneopgato establecer los requisitos
y procedimientos que deberdn cumplir las person&@seisadas en constituir una
Gestora de Fondos de Inversion para obtener larizat®dn de la
superintendencia, asi como los requisitos a cunmalia las Gestoras una vez
inicien operaciones, con lo que se fortaleceraeztado de valores del pais.

- Plan Normativo 2015, que incluye un total de 44étras asociadas a la Ley de
Fondos de Inversion y a las reformas a la Ley deldsido de Valores, incluyendo
ademas algunos temas relacionados con NIIF, Infddmé&Extracontable, Lavado
de Dinero, Continuidad del Negocio, Seguridad ddnfarmacion, Pensiones,
Hechos Relevantes, Auditoria Interna, entre otros.

El Comité de Normas del BCRES, en Sesion 02/20&&ada a cabo el 22 de enero,
aprobo modificaciones a las “Normas para ClasifioarActivos de Riesgo Crediticio y

Constituir las Reservas de Saneamiento” (NCB-0@22)a aumentar el limite del monto
de crédito para empresas al cual las entidadescigras aplicaran sus propias politicas
crediticias para el otorgamiento y seguimientoadeckréditos.

Politica Fiscal.

En enero 2015, la Asamblea Legislativa, autorizd6 @rgano Ejecutivo, Ramo de
Hacienda la suscripcion de 3,270 acciones adiasnde capital ordinario del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Hechos relevantes.

El Ministerio de Hacienda (MH) establecié que lapdad para 2015 sera promover la
sostenibilidad del pago de las pensiones en Ela8aly segun lo afirmé el Ministro de
Hacienda de El Salvador.
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GUATEMALA

A. Politica Monetaria.

El objetivo del Banco de Guatemala (Banguat) esstabilidad de precios, y su politica
monetaria se ejecuta en un esquema de metas tagtei inflacion.

La Junta Monetaria del Banguat mantiene meta dacioh para el 2015 en 4.0% (+1.0
p.p.).
La Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (JBMuna tasa de interés de referencia

para la constitucién de depdsitos a 1 dia plazer(oght) por entidades financieras en el
Banguat. En enero de 2015 la TPM se mantuvo en,4&0%ayectoria mas reciente es:

Periodo 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 Marzo2014 5.00%
27 de Marzo 2014 —25 Junio 2014 4.75%
26 de Junio 2014 — 25 Noviembre 2014 4.50%
26 de Noviembre- A la fecha 4.00%

En cuanto al encaje legal, a enero 2015 se mantieagasa requerida de 14.6%; 0.6
puntos porcentuales remunerado, tanto para monedsnal como extranjera. El
computo es mensual y estan sujetas todas las ololiges pasivas en moneda nacional y
extranjera.

B. Politica Cambiaria.

Se mantiene un sistema cambiario flexible, aundgaeguat interviene en el mercado
de divisas para moderar la volatilidad del tipocdebio nominal. Para ello sigue la
siguiente regla de participacion cambiar@uando alguno de los tipos de cambio
promedio ponderado intradia de las operaciones dmpra/venta liquidadas con el
publico o de las operaciones interbancarias liquda, sea igual o menor/mayor al
promedio mévil de los ultimos cinco dias habilektige de cambio de referencia, +/- un
margen de fluctuacion de 0.70%.
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En Resolucion JM-133-2014 la Junta Monetaria delcBale Guatemala acord6 autorizar
al Banco de Guatemala participar en el mercado ieaimtzon el propésito de acumular

reservas monetarias internacionales, para cuytoedebera tomar en cuenta la evolucion
de los mercados monetarios y cambiarios, de mameeano se ponga en riesgo el
objetivo fundamental del Banco Central ni se intwzhn distorsiones en variables
economicas relevantes.

En el mes de enero 2015 el Banguat intervino emaicado cambiario comprando
ddlares akector privado por un monto de $68.8 millones, paoderar la caida del ddlar
frente al Quetzal.

Mes Compras (mm de US$) Ventas (mm de US$)
Total afio 2013 75.0 26.0
Diciembre 2014 238.15 -

Total afio 2014 435.97 8.0
Enero 2015 68.8 -

Politica Financiera.

La Superintendencia de Bancos de Guatemala, sstoevéa Intendencia de Verificacion

Especial (IVE), conforme a lo que se estableci®leacuerdo Gobernativo 443-2013 y
con base a las nuevas reformas al Reglamento ldeyl€ontra el Lavado de Dinero u

otros Activos, incorporo la supervision de persomasirales y juridicas que se dediquen
a actividades como: Compraventa de vehiculos, idaties inmobiliarias, comercio de

objetos de arte y piedras preciosas, contadoregpsity auditores, ente otros servicios.
Las cuales estan obligadas a registrarse antadadencia de Verificacion Especial, de
acuerdo a lo establecido en la Normativa conttavaldo de dinero.

Politica Fiscal.

En el Acuerdo Gubernativblimero 495-2014el Gobierno de Guatemala aprobé la
distribucion analitica del Presupuesto Generalndgesos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2015, por el monto de Q70,600,000, Para el presupuesto de Ingresos
la distribucion se aprueba a nivel de clase, sacgi@rupo y para el Presupuesto de
Egresos el gobierno aprueba a nivel de Entidadgranoa o categoria equivalente, y
ubicacion geografica.

Hechos relevantes.

La Corte de Constitucionalidad resolvi6 mantenerimguesto de $0.65 por la
distribucion de cada saco de cemento segun loandiceforma aprobada para la Ley del
Impuesto Especifico a la Distribucion del Cementoekmarco del ejercicio fiscal del
Presupuesto de la Nacion 2015.
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HONDURAS
A. Politica Monetaria.

La tasa de politica monetaria (TPM) del Banco G¢mte Honduras (BCH) se mantuvo
en 7.0%; su trayectoria reciente es:

Periodo ? 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 Permangatewersion (FPI) es equivalente a la
Tasa de Politica Monetaria menos dos puntos parakst (TPM - 2.00 pp) y la tasa de
interés aplicable para la Facilidades Permanerge€rddito (FPC) es equivalente a la
Tasa de Politica Monetaria més dos puntos porcest(éPM + 2.0 pp).

El encaje legal afecta todas las obligaciones pasén moneda nacional y extranjera,
excepto las operaciones interbancarias y el ende@edto externo. La tasa de encaje
requerido en enero de 2015 es de 6.0% en monedmabyg 12% en moneda extranjera.
Ademas, el BCH impone requerimientos de inversiari@gatorias adicionales de 12%
en moneda nacional y 10% en moneda extranjera; ey ppuieden ser cubiertos con
inversiones en valores publicos especificados pBCél.

Mediante ResolucioiNo.13-1/2015 del 8 de enero de 20&@6BCH resolvid establecer la
tasa anual de interés a ser aplicada como multadgficiencias en el encaje y por
incumplimiento del monto minimo diario del 80% deaktaje legal requerido, asi:

Institucion Moneda Nacional | Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 61.66% 35.14%
Bancos de Desarrollo 40.00% 35.14%
Sociedades Financieras 47.60% 20.00%

B. Politica Cambiaria.

El BCH mantiene un sistema de bandas cambiariasmtyncia asignando las divisas a los
agentes econdmicos mediante subastas diarias,senuldes debe cumplirse que la
propuesta para la compra de divisas no debera agorndel uno por ciento (1.0%) del
promedio del precio base vigente en las ultimat sebastas. El precio base de las
subastas se modifica cada cinco eventos con uteaqeg incluye diferencial de inflacion
interna y externa, una canasta de monedas y éldeveIN del BCH.

El tipo de cambio de referencia del Lempira regpattolar estadounidense registré una
depreciacién mensual de 0.9% en enero de 2015.

C. Politica Fiscal.

El Presupuesto General de la Republica aprobada 2@t5 exige que el déficit se
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reduzca en un 35% (3,0% del PIB), programandodecoones adicionales graduales
hasta el 2,6% del PIB en 2018

D. Politica Financiera

* Mediante ResolucioiNo.12-1/2015 del 8 de enero de 20@5BCH fijo la tasa de interés

anual para créditos por Insuficiencias Temporagekiguidez en 24.21%.

E. Hechos relevantes

Al 22 de Enero 2015 las RIN se ubican en US$3,3@libnes, inferior en US$141.8
millones respecto a diciembre de 2014 (US$3,516l16mas). La variacion de las RIN es
explicada por otros egresos netos de US$149.5masl¢de los cuales US$152.2 millones
corresponden a disminucion en los depdésitos pacaj@ny servicio neto de deuda
externa en US$3.4 millones, sumado al incrementospasivos internacionales de corto
plazo por US$1.2 millones; compensada por la conmgta de divisasl en US$10.7
millones y donaciones en US$0.1 millén, asi comola® menores obligaciones con el
FMI en US$1.5 millones.
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NICARAGUA
A. Politica Monetaria.

El objetivo fundamental del Banco Central de Nigae (BCN) esgarantizar la
estabilidad de la moneda y el normal desenvolvitoiele los pagos internos y externos, para
ello utiliza el tipo de cambio como ancla nominalptecios.

El encaje legal se mantiene con requerimientogaeaales de 15%, tanto para moneda
nacional como extranjera. Adicionalmente, se exjge los encajes diarios no sean
inferiores al 12% de las obligaciones sujetas ajenc

B. Politica Cambiaria.

Se mantiene politica de deslizamiento diario dpb tde cambio nominal, con una
devaluacion anual de 5%. Para mantener la sendipdede cambio, el BCN compra y
vende divisas, mediante una mesa de cambios danderspran divisas al tipo de
cambio oficial y se venden al mismo tipo de cambés el 1%.

C. Politica Fiscal.

El Ministerio de Hacienda de Nicaragua inform6é daemodernizacion del sistema
administrativo financiero apoyard los siguientesnponentes: Fortalecimiento de las
capacidades institucionales del Ministerio de Hadde y Crédito Publico; Disefio,
adquisiciéon y desarrollo de un Sistema IntegradGestion Financiera SIGAF renovado;
Implementacion del SIGAF y generacion de capacetagestion financiera publica de la
administracion central; Gestion del Proyectos; fatalecimiento de las Capacidades de
Gestion Estadistica del pais a través de activgldddre-censo

D. Politica Financiera.

El Consejo directivo de la Superintendencia de BancOtras Instituciones Financieras
(SIBOIF) aprobo la Norma sobre Corresponsales Nw&aos (CNB), con el objetivo de
establecer los requisitos minimos que deben curtgdirinstituciones financieras para
operar a través de CNB; asi como, regular, entos @spectos, los servicios que pueden
prestar, las responsabilidades en la prestaciéresties servicios, los requisitos de
contratacion de los CNB, prohibiciones contractsigléos deberes de informacion a los
clientes, para salvaguardar los intereses deilstes de estos servicios.
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REPUBLICA DOMINICANA
A. Politica Monetaria.

El Banco Central de la Republica Dominicana (BCRBJrumenta su politica monetaria
con un esquema de metas explicitas de inflaci@meéta de inflacién a partir de 2015 es
de 4.0% (= 1 p.p), segun lo consignado en el ProgrionetarioMetas de Inflacion
publicado a finales del afio pasado.

La tasa de interés de politica corresponde a k dasreferencia para las operaciones de
expansion y contraccion del BCRD al plazo de un dia

Para el mes Enero 2015, el BCRD decidio mantenariable su tasa de interés de politica
monetaria (TPM) en 6.25% anual, continuando asilagmostura neutral mantenida desde
agosto de 2013. En el siguiente cuadro se muastrayectoria:

Periodo Tasa
Junio 2012 - Julio 2012 6.00%
Agosto2012 5.50%
Septiembre 2012 — Abril 2013 5.00%
Mayo 2013 - Julio 2013 4.25%
Agosto 2013 - a la fecha 6.25%

Las operaciones de contraccidon y expansion moaetarirealizan por medio de dos
mecanismos:
- Contraccion monetaria: Facilidad Permanente de SigggdRemunerados de Corto
Plazo a 1 habil a una tasa de interés equivaleiatd @M - 1.5pp.
- Expansion monetaria: Facilidad Permanente de eijaasl dia habil a una tasa
de interés equivalente ala TPM + 1.5pp.
El encaje legal en moneda nacional es diferenci@dncos multiples 12.3%; asociaciones de
ahorros y préstamos, bancos de ahorro y créditmpocaciones de crédito 8.1%a tasa de
encaje en moneda extranjera es de 20% para la baritple. EI cOmputo es semanal y
de aplicacién contemporanea.

Politica Cambiaria.

El BCRD mantiene sistema cambiario flexible, dediltonvertibilidad, aunque puede
participar de manerdiscrecional, vinculada a la volatilidad del meica

Politica Fiscal.

En el mes de enero de 2015 el ministerio de haaiémidrmo que el Gobierno de la
Republica Dominicana emiti6 bonos soberanos por2.88% millones, colocando un
bono a 10 afios por un monto de US$1,000 millonesppn de 5.50%, y un bono a 30
afios por un monto de US$1,500 millones y cupén 8&26.

De la colocacion de bonos se usaron US$1,933.2medl para cancelar US$4,027
millones de la deuda acumulada con PDVSA en ebger2005-2014, implicando un
descuento de 52% del valor de la deuda.

Esta operacion representa una disminucion de ladadepublica de US$2,094
millones (3,3% del PIB), una ampliacion del plazorpedio de vencimiento de 11.4 afios
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a 19.7 afios y un ahorro en valor presente supeetam US$550 millones de ddlares.
Politica Financiera.

En Enero la Superintendencia de Bancos de la Riepibbminicana sostuvo la reunion

del Comité Técnico de Normas Contables y Finaasidel Consejo Centroamericano de
Superintendentes de Bancos, Seguros y Otras kisties Financieras (CCSBSO). Entre
los puntos tratados se destacé el estudio compaladas estimaciones de provisiones
por pérdidas de la cartera de créditos conformérieamientos establecidos por las NIIF
vs. la normativa prudencial, la discusion y aprofraale otros temas de interés en el
ambito de la adopcidn de las NIIF en los paisemdegion y los objetivos que se han
cumplido hasta el momento.

Hechos relevantes.

De acuerdo al Informe “Perspectivas sector ext@0i®b”, publicado por el BCRD en su

portal, el crecimiento del sector externo influyd buen desempefio econdémico de
Republica Dominicana, ya que ha registrado tasaget#miento en torno a 7.0%, como
resultado de un mayor dinamismo en la demandanetgren las actividades del sector
exportador.
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CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

e ElI 16 de enero de 2015 la Secretaria de IntegraEidondmica Centroamericana
(SIECA) y el Instituto Centroamericano de Estudidscales (ICEFI) suscribieron un
Convenio Marco de Cooperacion con el objetivo deldscer relaciones de apoyo
bilateral en temas sustantivos sobre la integraeidonémica centroamericana. En el
marco de este convenio se encuentra el desarmtijpio en areas de politica fiscal y
comercial; igualdad y equidad de género; integrac@@ondmica, union aduanera y
desarrollo econémico de la region.

* En la ciudad de Guatemala, 21 de enero de 201Besea cabo la 39° reunién del
Comité Ejecutivo del Sistema de la Integracion @marhericana (SICA), en la cual se dio
seguimiento a temas de la agenda regional comolideamientos estratégicos que
regirdn en su ejercicio como Presidencia Pro Téengdet Sistema y las actividades que
se desarrollaran en ese marco, durante el primezstee de 2015.

» Durante los dias 28 y 29 de Enero, en la ciudaBledén Costa Rica, se llevé a cabo la Il
cumbre de Jefas y Jefes de Estado y de Gobierngstldos Latinoamericanos y
Caribefios (CELAC), bajo el lema “Construyendo Jsiht&n dicha reunion se tomaron
acuerdos sobres los siguientes temas:

- Desarrollo sostenible con equidad;

- Construccion de las prioridades de la agenda derdds global,

- Cambio climatico y el calentamiento global;

- Fomento de la paz para alcanzar el desarrollorsbste

- Fortalecimiento de los vinculos con los sociosarégionales; v,

- Organizacion de la cooperacion y la articulacioradgones nacionales.

11



