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COSTARICA

A

Politica Monetaria.

En enero de 2012 el Banco Central de Costa Rica (BCCR) mantuvo la tasa de
politica monetaria (TMP) en 5.0%. El volumen de negociacion en colones en el
Mercado Integrado de Liquidez (MIL) fue de aproximadamente ¢2.3 billones,
monto ligeramente inferior al observado el mes previo.

El exceso de liquidez en el sistema financiero ha disminuido las tasas de interés
en los mercados de dinero en colones, pues tanto las tasas del MIL como las tasas
del Mercado de Dinero de la Bolsa Nacional de Valores (MEDI) han manifestado
una tendencia a la baja. En el caso del MIL en ddlares, el dinamismo en el pri-
mer mes de 2012 fue superior al registrado en diciembre de 2011; no obstante, la
tasa de interés promedio no presentd ningun cambio significativo (0.19 % a 0.18%
al finalizar enero de 2012).

En enero de 2012, el indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una varia-
cién mensual de 0.17%, inferior a la observada un afio atras (0.68%). Con este
resultado la inflacion general, aproximada por la variacion interanual de ese
indicador alcanz6 4.2%, cifra dentro del rango objetivo de inflacion para 2012
(5% %1 punto porcentual (p.p.)), establecido por el BCCR en el Programa Macroe-
conémico 2012-13. La variacion mensual del IPC fue explicada, principalmente,
por la reduccidn en el precio de los alimentos (con un aporte de -0.35 p.p.), en parti-
cular de los de origen agricola (-0.44 p.p.). Por su parte, el indice Subyacente de In-
flacion (ISI) registré una variacién mensual de 0.68% e interanual de 4.5%. Esta
ultima tasa aunque similar a la de diciembre de 2011, fue superior en 0.9 p.p. con
respecto a la observada en enero de ese mismo afio. Al igual que la inflacion gene-
ral, la de mediano y largo plazo, se mantuvo dentro del rango meta de precios esta-
blecido por el Banco Central.

Politica Cambiaria.

Al mes de febrero de 2011, el tipo de colones por délar para la venta se deprecio un
0.39% con respecto al mes de enero, llegando a 516.94 colones por ddlar.
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Tipo de Cambio Nominal del Délar

(Colones por ddlar)

Periodo | Compra | Venta
2011
Enero 500,85 510,69
Febrero 497 28 507,61
Marzo 495 66 506,16
Abril 495,60 506,44
Mayo 49998 511,15
Junio 498,61 509,57
Julic 499,72 510,88
Agosto 505,91 516,77
Septiembre 508,36 519,87
Octubre 509,78 521,11
Noviembre 501,00 512,10
Diciembre 505,35 518,33
2012
Enero 503,68 514,91
Febrero 505,66 516,94

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

Las operaciones cambiarias del sector privado registraron en enero de 2012 un su-
peravit de $214.4 millones originado en el balance positivo promedio diario de
$64.6 millones en los ingresos de divisas en comparacion con los egresos diarios
de $54.9 millones. A pesar del balance superavitario en el mercado cambiario pri-
vado, las reservas internacionales netas (RIN) cayeron en $109.5 millones, en lo
que influyd, entre otros movimientos, el uso de depositos por parte del Ministerio de
Hacienda para atender los compromisos en dolares de los Eurobonos. El saldo de
los activos de reserva en poder del Banco Central se ubico en $4.646.4 millones,
monto equivalente a 4.2 meses de las importaciones de mercancias generales y
1.5 veces el saldo de la base monetaria.

El ITCER multilateral experiment6 en diciembre una apreciacion de la moneda
nacional de 1.2%, con lo que se acumulé en el afio 2011 una ganancia de poder
adquisitivo del colon de 4.0%. Por su lado el ITCER bilateral registré aprecia-
ciones de 1.2% y 2.6% en diciembre y en todo el 2011, en ese orden.

Politica Financiera.

El ajuste al alza en las tasas de interés de los intermediarios financieros y en las de
los Depésitos Electronicos a Plazo (DEP) del BCCR dio lugar a un incremento
cercano a los 30 puntos base (p.b.) en la tasa de interés pasiva (promedio) en
colones del sistema bancario en enero de 2012. En respuesta a dicho aumento, la
Tasa Basica Pasiva paso de un 8.00% en diciembre de 2011 a 8.75% para el cie-
rre de enero y, en términos reales, también se increment6 en 75 p.b.. Consecuen-
temente, las tasas de interes activas mostraron movimientos alcistas. En particu-
lar, la tasa promedio del sistema financiero nacional pas6 de 17.36% a finales
de 2011 a 17.69% un mes después. En particular, las tasas de interés promedio en
dolares aumentaron de 10.33% a 10.89% en este primer mes del afio.
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e Enenero 2011, las tasas de interés de los depositos electronicos a plazo (nuevas ta-
sas brutas y netas de los depdsitos), no evidenciaron variaciones, manteniendo en
los niveles indicados en el siguiente cuadro.

Tasa de interés Brutas

(En Porcentajes, segln periodicidad)

Periodo Tasa de Int elrés Bruta Tasa de Ilnt eres Bruta
Anterior Vigente
60 a 89 dias 4,35 5,00
91 a3 179 dias 5,60 5,85
180 a 269 dias 6,75 7,10
270 a 359 dias 7.05 7,55
360 a 1,079 dias 7.45 7.80
1,080a 1,799 dias 8,25 8,25
a 1,800 dias 8,60 8,60

Fuente: Banco Central de Costa Rica [BCCR).

e A pesar de la estabilidad de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) durante 2011, el
presente afio inicié con movimientos al alza en las tasas de interés del sistema
financiero nacional derivados, entre otras razones, por el mayor requerimiento de
crédito por parte del sector privado y los ajustes en las tasas de interés de los ins-
trumentos publicos en el mercado primario.

Tasa de interés Activas en Moneda Nacional

(En Porcentajes)
Industria Vivienda Otras Actividades
Periodo
Estatales | Privados Estatales | Privados Estatales | Privados

2011

Enero 17,05 17,88 10,44 19,32 16,50 22,95
Febrero 17,00 18,09 10,39 19,36 16,67 23,03
Marzo 16,91 18,07 10,38 18,02 16,58 22,76
Abril 16,17 16,13 9,84 1454 16,04 21,11
)la_vo 15,64 15,54 9,77 15,59 15,75 21,55
Junio 15,64 15,54 10,03 15,90 16,01 22,04
Julio 15,63 16,08 9,77 15,67 15,72 22,07
Agosto 15,64 15,49 10,02 1491 16,04 21,68
Septiembre 16,53 15,43 10,59 14,85 16,98 21,80
Octubre 16,98 15,39 10,86 14,42 17,21 21,80
Noviembre 17,14 14,40 10,90 14,68 17,18 21,38
Diciembre 17,20 15,10 11,28 15,00 17,17 21,44
2012

Enero 17,78 15,38 11,78 15,77 17,72 2196
Febrero 18,20 16,19 12,48 17,08 17,94 22,37

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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Tasa de interés Pasivas Netas en Colones
(En Porcentajes)

Tasa de S Captacion a 1 Mes Captacion a 3 Captacién a 6 Captacion a 12
Periodo Poll"lical Overnight |Estatales | Privados |Estatales | Privados | Estatales | Privados | Estatales | Privados
Monetaria

2011
Enero 6,50 3,15 4,02 5,41 4,64 5,80 5,79 7,17 6,64 7,95
Febrero 6,50 3,15 4,02 5,39 4,64 5,79 5,79 7,16 6,64 7,95
Marzo 6,50 3,15 4,02 5,34 4,64 5,67 5,79 7,02 6,64 7,77
Abril 6,50 3,15 4,02 5,19 4,64 5,53 5,79 6,87 6,64 7,60
Mayo 6,50 315 345 519 437 5,52 584 6,87 598 7.59
Junio 5,00 3,04 325 519 398 5,53 584 6,85 517 7.58
Julio 5,00 3.04 325 478 398 531 584 6,59 516 7.29
Agosto 5,00 3,04 325 475 398 5,30 584 6,55 516 727
Septiembre 5,00 304 345 458 137 s514] 625 648 537 7.20
Octubre 5,00 3,04 345 455 437 5,10 6,25 6,45 537 716
Noviembre 5,00 3,04 345 453 437 5,06 6,25 6,43 536 7,15
Diciembre 5,00 3,04 128 153 146] 505 7,14 6,50 637 724
2012
Enero 5,00 3,04 428 466 446 523 7.55 6,63 6,67 737
Febrero 5,00 3.04 440 467 529 521 8,09 6,77 743 7.51

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

D. Politica Fiscal.

e El resultado financiero acumulado de 2011 del Sector Publico Global Reducido
(SPGR)* fue deficitario en el equivalente al 5.4% del PI1B? (5,9% en 2010) y el
saldo de la deuda de éste alcanz6 un nivel de ¢9.3 billones (44.7%) del PIB. En
particular, el desbalance financiero del Gobierno Central alcanz6 ¢848,889 millones
(4.1% del PIB) y el déficit primario fue equivalente a un 1.9% del PIB (en ambos
casos alrededor de 1.1 p.p. por debajo de los observados en 2010).

e Por el lado de los egresos, durante el 2011 el Gobierno aplicé una politica fiscal
contractiva, que se manifesté en menores gastos de capital (-32.3%) producto
de la reduccion de la inversion publica y de la menor ejecucion presupuestaria
de esta partida con respecto a afios previos; la desaceleracion de las transferen-
cias corrientes (en especial al sector publico que creci6 sélo un 4.5%) vy, el menor
crecimiento de las remuneraciones asociado al congelamiento de plazas y al menor
aumento salarial. En contraste, el gasto por el servicio de intereses mostré un repun-
te en su tasa de variacion (11.9% contra 11.5% en 2010), vinculado a los mayores
niveles de endeudamiento del Gobierno Central.

e Por su parte, los ingresos tributarios aumentaron 11.1%, similar a la tasa del
2010, destacando la recaudacion en aduanas por mayores compras externas de bie-
nes de consumo Yy de capital (17.2%), por impuesto de ventas (7.9%) y por ingresos
y utilidades (personas fisicas, juridicas y sobre intereses de titulos valores).

e En cuanto al financiamiento, como ha sido caracteristico en los ultimos afios, el Go-
bierno Central atendio sus requerimientos de caja y otras obligaciones financie-
ras mediante la colocacion de bonos de deuda interna y el uso de parte de sus

! Incluye el Gobierno Central, BCCR y el RSPNFR (CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ] e ICAA).
2 Relacion respecto al PIB anual estimado para 2012 en la revisién del Programa Macroeconémico 2012-13.
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depdsitos en el BCCR. Con ello la trayectoria de la deuda gubernamental en térmi-
nos del PIB continud la tendencia creciente iniciada en 2009; especificamente, en
2011 este indicador alcanz6 un 30.8%, lo que significé un incremento de 1.4 p.p. en
relacion con el afio previo y 3.3 p.p. en relacion con 2009.

Hechos relevantes.

En el afio 2011 el nivel medio de la tendencia ciclo del Indice Mensual de Acti-
vidad Economica (IMAE) present6 un crecimiento de 4.2% con respecto al
2010, en tanto que la tasa interanual a diciembre fue de 6.7%, asociada a la ace-
leracion cercana a 0.5 puntos porcentuales a partir de julio de 2011. La industria de
servicios fue la que mas contribuyo al crecimiento medio experimentado por el
IMAE, explicando cerca de 3.5 puntos porcentuales de variacion. Asimismo, se des-
taca el aporte de la industria manufacturera en el segundo semestre del afio.

En 2011, la balanza comercial registré un déficit de 5,811.1 millones de ddlares
(14.2% del PIB), superior en 3.2 puntos porcentuales (p.p.) al observado en
2010. Lo anterior fue resultado de un mayor crecimiento de las importaciones de
bienes (19.5%) con respecto al comportamiento observado en las exportaciones
(10.2%).
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EL SALVADOR

A.

Politica Monetaria. No Tiene.

La Direccion General de Estadisticas y Censos (Digestyc) del Ministerio de Eco-
nomia inform6 que la inflacion registrada en el primer mes de enero llego a
0.33% en El Salvador, porcentaje levemente inferior al registrado en diciembre
de 2011, que fue de 0.36%. El indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubic6 en
107.65%, mientras que en diciembre 2011 fue de 107.29%. El incremento estuvo in-
fluenciado principalmente por alzas en las los rubros de las bebidas alcohdlicas y
tabaco con 1% y en transporte con 1.38%. No obstante el alza, ésta fue menor que la
del mismo mes del afio pasado, cuando la inflacién se elevo en 0.63%.

Politica Cambiaria. No Tiene.

Politica Financiera.

El Banco Central de Reserva (BCR) publicé las Tasas de Interés correspondientes
entre 13 de enero y la semana que finaliza el 24 de febrero de 2012, segln el cuadro
a continuacion.

Tasas de Interés Promedio Ponderado Semanal

(En porcentaje anual)

| 13-ene-12 | 20-ene-12 | 27-ene-12 | 03-feb-12 | 10-feb-12 | 17-feb-12 | 24-feb-12
1 Tasas de Depdsitos
1.1 30 dias 1.68 1.78 1.70 1.63 1.74 1.80 1.84
1.2 60 dias 1.50 1.54 1.45 1.64 1.67 1.75 1.79
1.3 90 dias 2.07 2.06 2.04 2.11 2.36 2.29 2.33
1.4 120 dias 1.92 1.57 1.63 1.54 1.85 1.89 1.91
1.5 150 dias 1.73 1.93 2.04 1.70 2.02 1.35 2.13
1.6 180 dias 2.13 2.08 2.10 2.07 2.14 2.10 2.21
1.7 360 dias 241 2.40 2.35 242 2.45 2.61 2.54
2 Tasas de Préstamos
2.1 Préstamos Hasta 1 Afio Plazo 5.56 5.67 5.76 5.69 5.99 5.47 5.38
2.1.1 A Particulares 7.38 6.65 8.06 6.55 6.42 7.21 6.77
2.1.2 A Empresas 5.60 5.58 5.63 5.63 5.79 5.31 5.33
2.2 Préstamos a mas de 1 Afio Plazo 9.41 9.09 8.99 8.74 9.34 8.89 9.27
2.2.1 A Particulares 10.09 9.98 9.95 9.84 9.93 9.75 9.82
2.2.2 A Empresas 7.73 7.78 6.94 8.52 8.07 6.53 9.17
2.2.3 Para Adquisicion de Vivienda 7.60 7.32 7.44 7.37 7.43 7.15 7.40
3 Préstamos Interbancarios
3.1 Préstamos Interbancarios - Hasta 7 dias plazo | N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.
4 Rendimiento de Reportos
4.1 Rendimiento de Reportos - Hasta 7 dias plaza | 2.48] 1.96] 1.88] 1.77] 1.88] 1.87] 1.88

Fuente: Banco Central de Reserva (BCR).

e Latasa de interés promedio aplicado a los dep6sitos a plazo de 180 dias se ubico en

1.75%, con una disminucion de 34 puntos basicos respecto a noviembre 2010. Por
su parte, la tasa de interés aplicada a los préstamos hasta un afio fue de 5.54%, lo
gue implica una reduccién anual de 139 puntos basicos.
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e Durante el mes de noviembre, las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCR se
situaron en US$2,683.1 millones, representando un decrecimiento mensual de
1.7%, con lo cual, cierra con una disminucion anual de 7.8% anual. El saldo de
las Reservas de Liquidez depositadas en el BCR totalizaron US$2,283.3 millones.

Politica Fiscal.

e Al mes de diciembre de 2011, la ejecucion financiera del Sector Pablico No Finan-
ciero (SPNF) con respecto al mismo periodo de 2010 present6 los resultados si-
guientes: i) Los ingresos y donaciones del SPNF alcanzaron US$4,412.8 millones,
mayores en 11.1% (US$442.6 millones) a lo que se obtuvo en diciembre/10, asi
tenemos que el impuesto de transferencia de bienes muebles y servicios conocido
como IVA, se incrementd en US$141.3 millones, el impuesto sobre la renta au-
ment6 US$132.1 millones y el impuesto al consumo US$21.1 millones ; ii) Los
gastos y concesion neta de préstamos del SPNF fueron de US$4,913.7 millones,
mayores en 8.4% (US$381.0 millones) a lo realizado en diciembre/10, debido al
incremento en el gasto corriente. iii) El ahorro corriente generado en el periodo, fue
mayor en 7.0% (US$3.5 millones) para igual periodo de 2010; iv) El resultado
global del mes en referencia mostr6 un déficit (incluyendo donaciones) de
US$501.0 millones, equivalente a 2.2% del PIB estimado para el afio 2011.

¢ El financiamiento externo neto fue de US$121.1 millones, menor en US$153.0 mi-
llones comparado al de diciembre de 2010. Dicho decremento (xx%) se explica a
que en octubre del afio 2010 hubo desembolso por US$ 248.9 millones por parte del
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF). Los desembolsos
($1,067.0 millones), estan asociados a los préstamos obtenidos de organismos inter-
nacionales y la colocacién de eurobonos. Las amortizaciones externas totalizaron
US$945.8 millones, mayores en US$635.7 millones a las realizadas en diciem-
bre/10, las que incluyen la cancelacion de los US $653.5 millones de eurobonos pa-
gados en julio-2011.

¢ El financiamiento interno neto fue de US$ 379.8 millones, mayor en US$91.4 mi-
llones (31.69%) con respecto al mes de diciembre de 2010, principalmente por el
uso de depésito en el Banco Central y el financiamiento obtenido de la banca co-
mercial.

Hechos Relevantes.

e El Producto Interno Bruto Trimestral a precios constantes en el tercer trimes-
tre de 2011 registré un incremento de 1.3%, inferior al 1.5% obtenido en igual
periodo del afio anterior. EI comportamiento de este indicador esta determinado,
fundamentalmente, por el desempefio favorable de las actividades econdémicas de
Construccion (9.8%); Transporte Almacenaje y Comunicaciones (4.1%); Servicios
del Gobierno (4.1%); Establecimientos Financieros y Seguros (3.1%); y por la In-
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dustria Manufacturera y Minas (2.2%). Asimismo, la actividad econdémica que
mostrd disminucion fue la Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca (-3.9%).

El indice de Volumen de la Actividad Econdmica (IVAE) registré un incremento
anual en tendencia ciclo de 1.5%, inferior a la tasa de 3.6% obtenida en el mismo
periodo del afio anterior.

Las remesas familiares acumuladas entre enero y diciembre de 2011 ascendieron a
US$3,648.8 millones, aumentando 6.3% anual. Entre los factores que han facili-
tado el crecimiento estd el mejor desempefio registrado en la tasa de desempleo de
los Estados Unidos.
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GUATEMALA

A

Politica Monetaria.

En su sesion celebrada el 15 de febrero de 2012, la Junta Monetaria (JM) decidid
por unanimidad mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica mo-
netaria en 5.50%, con base en el andlisis integral del acontecer econémico y finan-
ciero interno y externo, luego de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion,
asi como los resultados en 2012 del Modelo Macroecondmico Semiestructural. La
JM tomé en cuenta que, en el &mbito interno, aunque el ritmo inflacionario dismi-
nuyo en enero de 2012, dicho comportamiento obedece a factores temporales, por lo
que las proyecciones de inflacion se mantienen muy cercanas al limite superior del
margen de tolerancia de la meta de inflacion de mediano plazo.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré una variacion de 0.09% en
enero de 2012, esta vez igualando la tasa de inflacion mensual en el pais, in-
formé el Banco de Guatemala (Banguat). En cambio, la tasa de inflacion prome-
dio anual y la interanual (enero 2011-enero 2012) se igualaron en 5.44%.

. Politica Cambiaria.

El quetzal guatemalteco se aprecid 0.38% frente al dolar en las Ultimas semanas de
febrero de 2012, con respecto al tipo de cambio de venta de enero. Al 30 de febrero
de 2012 el tipo de cambio de referencia® fue de 7.80 quetzales por un délar.

Tipo de Cambio de Referencia
{Quetzales por ddlar)

Periodo ‘ Venta

2011
Enero

7,38
7,80
7,69
7,58
7,30
7,77
7,79
7,82
7,87
7,84
7,87
7,81

Febrero

Marzo
Abril
Mayo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre
2012
Enero

7,83
7,80

Febrero

Fuente: BANGUAT.

Las reservas monetarias internacionales netas (RIN) de Guatemala llegaron al mes
de enero de 2012 a 6,185.7 millones de délares, experimentado un crecimiento
de 4.67%, con respecto al total de 5,910.1 millones de ddlares acumuladas al cierre
del mismo periodo de 2010. Dichas reservas disminuyeron un 0.04% en enero con
respecto al pasado mes de diciembre de 2011 (US$6,187.9 millones).

® Calculado segin la Resolucion No. 246 de la Junta Monetaria del BANGUAT de 2006.
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C. Politica Financiera.

e EIl Banco Central de Guatemala (BANGUAT) publicé las tasas de interés vigentes
correspondientes al 30 de noviembre de 2011.

Tasas de Interés Promedio Ponderado

(En porcentaje anual)

o . | En da Nacional | En da Extranjera
escripcién

= | Activa | Pasiva | Activa ‘ Pasiva
2011
Diciembre 13,25 5,34 7,63 3,08
Enero 13,28 5,35 7,53 3,03
Febrero 13,37 53,33 7,36 2,93
Marzo 13,37 3,30 7,29 2,90
Abril 13,44 5,27 7,22 2,85
Mayo 13,37 5,28 7,17 2,81
Junio 13,39 5,26 7,07 2,74
Julio 13,37 3,24 6,98 2,71
Agosto 13,45 3,25 6,87 2,69
Septiembre 13,51 5,24 6,84 2,66
Octubre 13,53 5,24 6,81 2,63
Noviembre 13,55 5,25 6,79 2,65
Diciembre 13,51 53,19 6,70 2,67
2012
Enero 13,56: 5,20 6,73 2,64

Fuente: BANGUAT.

D. Politica Fiscal.

e Los ingresos tributarios alcanzaron en noviembre de 2011 un monto de 2,901.4 mi-
llones de quetzales (unos 368.67 millones de ddlares), experimentando un creci-
miento de 8.85% con respecto a los 2,665.4 millones de quetzales (unos 332.76 mi-
Ilones de doblares) recibidos en noviembre de 2010. No obstante, los ingresos tribu-
tarios decrecieron un 32.36% en el mes de noviembre con respecto a octubre.

e Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de noviembre de 2011
un monto de 3,941.1 millones de quetzales (unos 500.78 millones de ddlares), ex-
perimentando una reduccion porcentual de 12.52% con respecto al gasto publico
de 4,525.3 millones de quetzales (unos 562.46 millones de ddlares) generados en
noviembre de 2010. De igual modo, los gastos totales se redujeron 8.37% en el
mes de noviembre con respecto a octubre de 2011.

o El déficit presupuestario del Gobierno Central ascendié a un monto de 733.8 millo-
nes de quetzales (unos 93.24 millones de dolares) en el mes de noviembre de 2011,
mostrando una reduccién de 54.50% con respecto al déficit fiscal de 1,612.8 mi-
llones de quetzales (unos 201.35 millones de dolares) en el mes de noviembre de
2010. Asi, del mismo modo, el déficit fiscal disminuy6 un 480.80% en el mes de
noviembre con respecto al mes de octubre de 2011.

e EIl Poder Ejecutivo aprobé el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egre-
sos de la Republica para el Ejercicio Fiscal afio 2012, presentado por la Secretaria
de Finanzas que asciende a un monto de L144,338,209,604.0°. La principal fuente
de financiamiento para 2012 son los ingresos tributarios, representando un 73%

* Mediante Decreto Ejecutivo PCM-062-2011.
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del total. De acuerdo a las expectativas de recaudacion, se espera un incremento
del 12.4% respecto al afio anterior. El endeudamiento publico representa para este
afio un 20.5% en comparacion al 21.7% del presupuesto anterior. En cuanto a la
composicion de los ingresos tributarios, se observa que los impuestos indirectos re-
presentaron en 2011 cerca del 67% de los mismos, entre los que sobresale el IVA.

Hechos relevantes.

De acuerdo con el ultimo calculo publicado en octubre por el BANGUAT, corres-
pondiente al mes de septiembre 2011, el IMAE registro una tasa de crecimiento
de 3.67% respecto al mes anterior, mostrando una tendencia negativa por cuarto
mes consecutivo desde el mes de mayo en que se registré una variacion de 3.84%.
Durante el primer trimestre del afio, el IMAE habia mostrado una tendencia al alza,
sin embargo esta se revirtio a partir del mes de mayo.

El ingreso de divisas en concepto de remesas familiares durante el mes de octubre
de 2011 fue de US$357.8 millones, que representa un incremento del 5% con res-
pecto a octubre de 2010, lo que significa que las familias receptoras de remesas en
el pais recibieron US$17.4 millones mas por ese concepto. La cifra acumulada de
remesas durante los primeros diez meses del afio fue de US$3,656.06 millones, que
representa un incremento del 6.1% respecto a 2010.
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HONDURAS

A

Politica Monetaria.

De acuerdo con la Resolucion No0.20-1/2012, el Directorio de la Institucion decidio
mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su nivel de 6.0% anual, a
partir del 23 de enero de 2012, al considerar el comportamiento de las principales
variables relacionadas con el panorama economico internacional, asi como la tra-
yectoria reciente y prevista de los indicadores internos.

Durante el primer mes de 2012, la tasa de variacion mensual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) se situd en 0.2%, igual a la observada en diciembre de 2011. Es-
ta variacion mensual significd una desaceleracion en la inflacion respecto al mismo
mes del afio anterior, que fue de 0.4%. Por su parte, la inflacién interanual mostré
una tasa del orden de 5.4%, la que ha venido desacelerandose a partir de agosto
del 2011. Finalmente, la promedio de 12 meses mostrd una tasa equivalente a 6.7%.

Durante enero de 2012, el rendimiento promedio ponderado por adquirir Letras del
Banco Central de Honduras en Moneda Nacional fue de 6.10%, mayor en 0.25 pp
al observado en diciembre de 2011 (5.85%).

Politica Cambiaria.

El BCH mantiene subastas diarias de divisas y una banda flexible para instrumentar
su politica cambiaria.

El tipo de cambio de lempiras con respecto al dolar se depreci6 ligeramente un
0.47% a fines del mes de febrero llegando a 19.30 lempiras por dolar.

Precio Promedio del Délar

(Lempiras por dalar)

Periodo | Compra | Venta
2011
Enero 18,90 19,03
Febrero 18,90 159,03
Marzo 18,90 19,03
Abril 18,90 19,03
Mayo 18,90 19,03
Junio 18,90 19,03
Julio 18,77 18,92
Agosto 18,89 19,02
Septiembre 18,96 19,09
Octubre 19,02 13,15
Noviembre 18,97 15,10
Diciembre 19,05 13,18
2012
Enero 19,09 19,21
Febrero 19,16 19,30

Fuente: Banco Central de Honduras [BCH).

La venta acumulada de divisas a los agentes cambiarios se destind basicamente a
los sectores comercio en US$419.5 millones, importacién de combustibles en
US$257.2 millones, industria manufacturera por US$252.7 millones, financiero de
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US$183.4 millones, hogares por US$95.0 millones, servicios de US$87.1 millones,
comunicaciones por US$36.2 millones y agroindustria por US$32.3 millones.

Las compras de divisas, en lo transcurrido de 2012, provienen principalmente de
exportaciones de bienes de US$555.5 millones, remesas familiares de US$369.8 mi-
Ilones, movimientos de capital y financieros por US$336.5 millones, procesamiento
y maquilado por US$133.7 millones y exportaciones de servicios de US$124.3 mi-
llones.

El saldo de los Activos de Reserva Oficial (ARO) del BCH, al 23 de febrero de
2012, se ubicd en US$3,222.5 millones, superior en US$118.3 millones al obser-
vado el 24 de febrero de 2011 (US$3,104.2 millones). Cabe resaltar que el saldo
de las Reservas Internacionales del BCH cubre, igual que la semana anterior, 3.5
meses1 de importacion de bienes y servicios, indicador que se encuentra dentro del
parametro establecido en el Programa Monetario 2011-2012.

Politica Financiera.

El 10 de febrero de 2012, el Directorio del BCH resolvié establecer mediante Reso-
lucién No0.60-2/2012, la tasa anual de interés por tipo de instituciones del sistema
financiero a ser aplicada por la Comision Nacional de Bancos y Seguros como mul-
ta por deficiencias en el encaje, vigentes durante el mes de enero de 2012, asi:

Institucion Moneda Nacional Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 79.81% 34.29%
Bancos de Desarrollo 42.00% 34.29%

Sociedades Financieras 46.82% 19.00%

Mediante Resolucion No.59-2/2012, el BCH establecié que a partir del 10 de febre-
ro de 2012 la tasa de interés anual para créditos por Insuficiencias Temporales de
Liquidez es de 12.80%.

En enero de 2012, el promedio ponderado de la tasa de interés nominal sobre opera-
ciones nuevas fue de 14.33% la activa y 7.51% la pasiva, ambas en moneda nacio-
nal, mismas que al compararse con enero de 2011 se redujeron en 0.62 pp y 0.71 pp,
respectivamente. Por su parte, la tasa de interes activa promedio ponderado sobre
operaciones nuevas en moneda extranjera se ubicé en 7.85% y la tasa pasiva en
2.88% (8.46% y 3.59%, del afio anterior). Por otro lado, la tasa promedio ponderado
sobre préstamos interbancarios fue de 6.70% para el mes en referencia.
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Tasas de Interés Promedios del Sistema Bancario

(En porcentajes)

Focha En Moneda Nacional | En Moneda Extranjera Tasa
Activa | Pasiva Activa | Pasiva |Interbancaria
2011
Enero 14,95 §,22 8.46 3.59 5.38
Febrero 15,17 8.14 8,66 3,75 5,38
Marzo 14,51 7.99 8.19 3.46 5.04
Abril 14,97 1,67 7.39 3.29 5.40
Mayo 15,10 1.52 8,03 749 5,29
lunio 14,59 7,30 8.02 3.45 5.24
lulio 15.01 7.05 7.74 2,87 5.24
Agosto 14,48 1.16 7,65 3,23 5,19
Septiembre 14,61 7.3 7.67 3.44 5.39
Octubre 14.47 7.79 8.00 2,81 5.80
Noviembre 13,86 7.28 7,81 3,37 5,98
Diciembre 14,16 743 7.73 2,84 6.40
2012
Enero [ 14.33] 7.61] 7.85] 2 88] 6.70

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH).

Tasas de Interés Promedios del Sistema Financiero

(En Moneda Nacional)
(En porcentajes)

Tasas Activas Tasas Pasivas por Instrumento
Mes Sobre Préstamos Ahorro | Plazo ‘ Certificados z‘f| Promedio >/
2011
Enero 18,97 4,03 8,72 - 6,01
Febrero 18,98 4,07 8,71 - 5,99
Marzo 18,93 4,03 8,63 - 5,93
Abril 18,89 3,89 8,44 - 5,76
Mayo 18,81 3,83 8,30 - 5,67
Junio 18,68 3,75 8,11 - 5,50
Julio 18,24 3,77 7,99 - 5,49
Agosto 18,32 3,78 7,88 - 5,53
Septiembre 18,26 3,73 7,83 - 5,49
Octubre 18,30 3,76 7,83 - 5,50
Moviembre 18,22 3,77 7,81 - 5,52
Diciembre 18,10 3,70 7,92 - 5,47
2011
Enero 18,13 3,56 7,98 - 5,43

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH).

Tasas de Interés Promedios del Sistema Financiero

(En Monedz Extranjera)
(En porcentajes)

. Pasivas por Instrumento
Activa sobre
Fecha . Ahorro en Depositos a Certificados de Bonos o .
Préstamos P
Libreta Plazo Depdositos de Caja
2011
Enero 9,74 1,38 3,69 - 3,84 2,31
Febrero 9,71 1,37 3,68 - 3,81 2,32
Marzo 9,64 1,37 3,71 - 3,81 2,30
Abril 9,38 1,35 3,56 - 3,80 2,26
Mayo 9,35 1,28 3,55 - 3,77 2,22
Junio 9,30 1,27 5,52 - 3,80 2,19
Julio 9,16 1,30 3,56 - 3,87 2,23
Agosto 9,16 1,32 3,53 - 3,86 2,24
Septiembre 9,17 1,28 3,63 - 4,00 2,26
Octubre 9,27 1,26 3,52 - 3,95 2,22
Noviembre 9,18 1,25 3,55 - 3,96 2,23
Diciembre 8,93 1,21 3,03 - 3,97 2,22
2012
Enero | 8,91 | 1,11 3,57 B 3,92 2,16

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH).
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Politica Fiscal.

Los ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron en noviembre de 2011 un
monto de 46,943.4 millones de lempiras (2,457.8 millones de dolares), experimen-
tando un incremento porcentual de 16.60% con respecto a los 40,259.3 millones
de lempiras (2,115.6 millones de dodlares) recibidos al mes noviembre de 2010. Los
ingresos totales crecieron 10.33% en noviembre con respecto a octubre de 2011.

Los ingresos tributarios alcanzaron en el mes de noviembre un monto de 43,534.4
millones de lempiras (unos 2,279.3 millones de ddlares), experimentando un au-
mento de 15.84% con respecto a los 37,582.9 millones de lempiras (unos 1,974.9
millones de dolares) recibidos al mes de noviembre de 2010. Los ingresos tributa-
rios crecieron 9.36% en el mes de noviembre con respecto a octubre de 2011.

Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de noviembre de 2011
un monto de 62,100.1 millones de lempiras (unos 2,898.83 millones de dolares),
experimentando un aumento porcentual de 13.56% con respecto al gasto publico
de 54,683.9 millones de lempiras (2,873.6 millones de délares) generados al mes de
noviembre de 2010. Los gastos totales se incrementaron 12.78% en el mes de
noviembre con respecto a octubre de 2011.

Hechos relevantes.

De acuerdo con los indicadores semanales reportados por las instituciones bancarias
al 23 de febrero de 2012, el saldo del crédito del sistema bancario al sector privado
ascendid a L147,264.0 millones, resultando superior en L3,068.0 millones (2.1%o)
que el observado a diciembre de 2011 (L144,195.9 millones).

El crecimiento interanual del crédito al sector privado es de L15,364.8 millones
(11.6%), mayor al incremento de L6,341.4 millones observado el 24 de febrero de
2011 (5.1%). Dicho comportamiento fue consecuencia del aumento en el crédito en
moneda nacional de L8,898.2 millones (9.3%) y en moneda extranjera de L6,466.6
millones (17.7%).
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NICARAGUA

A.

Politica Monetaria.

En el mes de enero de 2012, la autoridad monetaria colocé mediante subastas
competitivas Letras del BCN por un monto de 48.0 millones de ddlares (monto
a valor facial) y redimié un total de 46.0 millones de ddlares, derivando en una
colocacion neta de Letras de 2.0 millones de dolares. Asimismo, las colocaciones de
Letras a mas largos plazos indujeron adjudicaciones a tasas de rendimiento su-
periores a 2%, lo que redunddé en una tasa promedio ponderada de 1.34% en el
mes de enero.

Las tasas efectivas de encaje, tanto para los depositos en moneda nacional como ex-
tranjera, se mantuvieron por encima de lo requerido en 11.6 y 6.5 puntos por-
centuales, respectivamente. Respecto al excedente diario de encaje en moneda na-
cional, éste cerrd en 2,980.3 millones de cordobas en enero 2012 (C$3,953.2 en
diciembre 2011), reflejando una disminucién de 5.1 puntos porcentuales en la
tasa efectiva de encaje de enero (23.6%) respecto al mes de diciembre (28.7%). En
relacion al encaje diario en moneda extranjera, el sistema financiero presentd en
enero un excedente de 167.7 millones de ddlares (US$209.6 millones en el mes de
diciembre), reflejando una disminucién en 1.7 puntos porcentuales en la tasa
efectiva de encaje de enero (18.5%) respecto al mes de diciembre (20.2%).

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de Nicaragua present6 una variacion de
0.13% en enero (-0.15% en el mismo mes de 2011), derivado de aumento de
0.32% en Managua y disminucion de 0.21% en resto del pais. Con este incre-
mento, la inflacion interanual se situd en 8.25%, 0.23 puntos porcentuales supe-
rior a la observada en enero 2011.

Politica Cambiaria.

El tipo de cambio para la venta oficial del cordoba nicaragliense con respecto al
ddlar de los Estados Unidos es de 23.16 cordobas por dolar al cierre del mes de
febrero de 2011, manteniéndose en una tendencia estable.

Tipo de Cambio Promedio

(Cardobas por dolar)

Periodo Compra Venta

2011

Enero 22,02 22,16
Febrero 22,10 22,20
Marzo 22,15 22,24
Abril 22,20 22,30
Mayo 22,20 23,30
Junio 22,47 22,63
Julio 21,55 22,72
Agosto 22,66 22,84
Septiembre 22,57 22,70
Octubre 22,70 22,84
Noviembre 22,72 22,87
Diciembre 22,74 22,88
2012

Enera | 23,09 | 23,23
Febrero | 23,05 | 23,16

Fuenta: Banco Cantral de Nicaragua [BCN)
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El saldo en las reservas internacionales brutas (RIB) al final de enero fue de
1,806.3 millones de ddlares (US$126.1 millones por encima del monto registrado
al cierre de enero 2011). El nivel de reservas alcanzado, conjugado con la contrac-
cion de la base monetaria en 15.1 millones de dolares reflejo una cobertura RIB/BM
de 2.32 veces, nivel de cobertura favorable en términos de respaldo a la convertibi-
lidad de la moneda.

En el mes de enero se registré una desacumulacion de reservas internacionales
netas ajustadas (RINA) por 46.1 millones de doélares. La disminucién de RINA
se derivo principalmente de la venta neta de divisas (US$43.0 millones) y en menor
medida del pago de deuda externa (US$5.7 millones), donde destacaron pagos al
BID, Argelia y Taiwan por 1.5, 1.2 y 1.1 millones de dolares, respectivamente.

Politica Financiera.

El BCN publicé las Tasas de Interés correspondientes al periodo entre enero 2010 y
la semana que finaliza el 30 de noviembre de 2011, segun el cuadro a continuacion.

Tasas de Interés Activas Promedios del Sistema Financiero
(Tasas de Corto Plazo)

(En Porcentajes)

Mes ‘ Comercial Agricola Ganadero Industrial Personal Factoraje Tol::;;:rlo
2011

Enerc 1157 10,17 1400 1491 16,78 17,83 11,17
Febrero 11,07 10,35 13,23 14,50 20,51 17,44 11,02
Marzo 10,70 11,25 12,31 15,39 14,51 11,88 11,15
Abril 7.40 10,83 13,63 14,28 12,03 14,66 9,40
Mayo 9,36 10,55 12,05 20,14 1572 11,56 9,99
Junio 9,15 9,86 13,12 23,42 16,17 13,43 9,79
Julic 9,42 10,50 12,37 17,38 18,92 12,05 10,08
Agosto 9,03 10,32 14,00 21,95 1453 15,02 9,80
Septiembre 11,20 10,02 12,40 16,89 16,47 1571 12,09
Octubre 8,40 10,29 1293 30,00 15,49 15,58 9,69
Noviembre 7,96 10,90 15,90 6,39 15,02 13,58 9,09
Diciembre 13,51 1091 14,00 15,46 16,50 13,67 13,19
2012

Enero 9,69 7,85 12,31 42,30 15,21 15,67 10,19

Fuente: Banco Central de Nicaragua (BCN).

Tasas de Interés Activas Promedios del Sistema Financiero
(Tasas de Largo Plazo)

(En Parcentajes)

Mes ‘ Comercial Agricola Ganadero Industrial Personal Factoraje Tol:::i:rto
2011

Enerc 16,40 - 13,08 - - 21,05 18,32
Febrero 8,07 1053 12,50 15,00 - 21,19 12,55
Marzo 10,15 9,45 12,50 - - 19,49 1137
Abril 10,22 9,54 13,54 - 12,00 22,11 15,45
Mayo 15,10 9,52 12,34] 26,59 30,00 20,39 13,81
Junic 22,98 11,17 12,35 40,80 - 19,67 1815
Julic 24,35 10,63 16,50 32,68 - 20,45 20,56
Agosto 18,91 11,75 14,00 21,96 - 19,73 18,82
Septiembre 18,59 - - 21,60 - 20,30 15,42
Octubre 23,51 - 12,00 33,16 - 19,39 21,14
Noviembre 11,38 - 13,00 10,80 - 19,79 1357
Diciembre 14,15 27,18 - 40,80 - 20,37 15,87
2012

Enerc 11,75 - - 40,80 - 19,97 16,35

Fuente: Banco Central de Nicaragua [BCN)
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Tasas de Interés en Délares Promedios del Sistema Financiero

(En Porcentajes)

Mes ‘ 1 Mes ‘ 3 Meses ‘ 6Meses | 9Meses ‘ asfn || eoznsey [FEESERdy| HmmEy
Ahorro Ponderado
2011
Enero 2,14 2,14 3,82 3,39 134 191 1,12 3,03
Febrero 2,15 1,85 3,45 3,57 1,42 1382 1,05 3,06
Marzo 2,03 1,89 3,29 3,41 451 5,01 0,99 2,86
Abril 2,09 1,61 3,10 3,22 4,39 512 1,09 2,55
Mayo 2,19 1,49 3,14 3,31 141 5,09 1,14 2,95
Junio 1,95 2,12 3,33 3,44 144 171 1,31 2,86
Julio 1,70 2,90 3,21 3,60 134 197 1,09 2,36
Agosto 0,99 1,97 3,11 3,36 2,52 142 1,16 2,22
Septiembre 1,62 2,27 3,83 3,67 450 444 0,97 2,85
Octubre 1,47 2,90 2,21 2,97 119 455 1,04 2,67
Noviembre 1,46 2,03 2,83 3,22 438 458 1,00 2,77
Diciembre 112 1,98 3,05 3,18 124 465 1,04 3,02
2012
Enero 1,20 1,82 2,73 3,20 3,99 453 1,02 2,32

Fuente: Banco Central de Nicaragua [BCN).

Tasas de Interés Pasivas Promedios del Sistema Financiero

(En Porcentajes)

Mes ‘ 1 Mes ‘ 3 Meses ‘ 6Meses | 9Meses ‘ army || sdeangsy PSRy HemERY
Ahorro Ponderado
2011
Enero 2,16 2,18 3,01 111 134 139 1,15 2,75
Febrero 1,99 2,18 3,61 3,89 1,40 5,20 1,13 2,91
Marzo 2,02 2,00 3,25 1,00 125 5,21 1,09 2,61
abril 2,52 2,53 2,14 1,64 143 181 1,14 2,32
Mayo 2,16 2,26 1,76 1,60 2,44 1,05 1,19 1,98
Junio 2,37 2,40 3,10 1,43 3,22 118 1,10 2,31
Julio 1,30 1,26 2,95 1,30 1,66 1,45 1,15 1,45
Agosto 0,97 2,45 3,17 3,43 475 1,93 1,14 1,56
Septiembre 2,29 2,30 1,22 3,26 436 1,24 1,09 1,62
Octubre 1,78 2,03 2,42 3,12 3,29 120 1,14 2,34
Noviembre 1,11 2,26 2,97 2,93 111 129 1,11 1,78
Diciembre 1,49 1,46 1,88 2,04 2,27 1,39 1,21 1,96
2011
Enero 1,33 1,91 3,05 3,27 2,79 3,25 1,14 2,45

Fuente: Banco Central de Nicaragua [BCN).

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva promedio del sistema se ubico en
2.33% a la cuarta semana de enero (2.81% al cierre de diciembre 2011), disminu-
yendo en 0.48 puntos porcentuales, debido principalmente a la disminucién en los
plazos de mas de 1 afio en 0.47 puntos porcentuales. En relacion a la tasa activa,
ésta finalizd en 27.25% a la cuarta semana del mes de enero, 442 puntos base por
encima de la tasa de cierre de diciembre 2011. El aumento de la tasa de interés acti-
va responde a un efecto tasa y recomposicion de sectores, dado que las tasas de los
sectores tarjeta de crédito y comercial, que concentraron el 73% de los nuevos
créditos contratados, se ubicaron en 49.5 y 10.2%, respectivamente (46.4% y 9.16%
a diciembre 2011). Estos movimientos dieron como resultado un incremento en el
margen de intermediacion, el cual se ubicd en 24.92% (20% en diciembre 2011).

. Politica Fiscal.

Los ingresos del Sector Pablico No Financiero (SPNF), segun el BCN, registraron
al mes de diciembre de 2011 un total de 4,422.4 millones de cordobas (US$193.3
millones), experimentado un incremento de 21.56% con respecto al total de ingre-
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sos del mes de diciembre de 2010 (3,638.1millones de cordobas). Del mismo modo,
los ingresos totales aumentaron un 5.21% en el mes de diciembre con respecto
mes de noviembre de 2011 (4,203.5 millones de cordobas).

El gasto publico del Sector Publico No Financiero (SPNF) registré al mes de di-
ciembre de 2011 un total de 5,593.3 millones de cordobas (US$244.5 millones), ex-
perimentado un incremento de 23.08% con respecto al total de ingresos del mes de
diciembre de 2010 (4,544.6 millones de cordobas). De igual modo, los gastos tota-
les se incrementaron un 80.37% en el mes de diciembre con respecto mes de no-
viembre de 2011 (3,101.1 millones de cdrdobas).

En ese periodo, el SPNF tuvo en diciembre un ahorro corriente negativo ascendente
a -564.4 millones de cordobas (US$24.67 millones), registrando asi una acumula-
cion de 248.40% con respecto al ahorro corriente negativo acumulado en diciembre
de 2010 (-162 millones de cordobas). Del mismo modo, el ahorro corriente de
SPNF fue negativo en 143.67% en el mes de diciembre con respecto al mes de no-
viembre 2011 (1,292.5 millones de cordobas).

El Sector Publico No Financiero (SPNF) registré en diciembre de 2011 un déficit
presupuestario después de donaciones ascendente a -1,982.3 millones de cordobas
(US$86.6 millones), experimentando un incremento de 38.77%, con respecto al
déficit presupuestario del mes de diciembre de 2010 (-1,428.5 millones de cordo-
bas). El balance fiscal del SPNF disminuyd un 296.52% en el mes de diciembre
con respecto al mes de noviembre de 2011 (1,008.7 millones de cdrdobas).

Hechos relevantes.

El indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) inici6 el afio 2012 exhibiendo
un crecimiento promedio anual de 5.8% (7.3% en enero de 2011). La variacion
interanual del indicador mostré un incremento de 9.2% (9.6% en 2011). La ac-
tividad econdmica continu6 siendo impulsada por la mayor demanda interna y ex-
terna de bienes alimenticios, ademas de otros bienes de uso personal, provenientes
todos ellos, tanto del sector pecuario como industrial. El sector construccion mantu-
vo la dindmica observada en todo 2011, donde se registro la ejecucion de proyectos
residenciales y comerciales. En el presente afio se prevé mantener alto nivel de eje-
cucion dirigido principalmente a construcciones residenciales y a proyectos hori-
zontales. La actividad terciaria se vio encabezada por las mayores transacciones de
bienes y servicios del sector comercial. El sistema financiero presentd un creci-
miento nominal de 6.9% en promedio anual, aunque se vio atenuado en enero por
menores ingresos de inversiones en valores, lo que incidio en una desaceleracion en
los ingresos financieros.
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REPUBLICA DOMINICANA

A

Politica Monetaria.

El Banco Central de la Republica Dominicana, en su reunion de Politica Moneta-
ria de febrero de 2012, decidido mantener inalterada su Tasa de Politica Mone-
taria en 6.75% anual. Al mismo tiempo, dispuso dejar sin cambio la Tasa de
Interés Lombarda en 9.0% anual. La decision con respecto a la tasa de referencia
esta sustentada en que la inflacion continGa convergiendo a la meta de 5.5% + 1%
para 2012. ElI comportamiento de las principales variables macroeconémicas y los
modelos de prondstico no prevén desvios con respecto al objetivo de inflacion.

El Banco Central de Republica Dominicana sefiald en su Informe mensual sobre el
indice de Precios al Consumidor (IPC) que durante el mes de enero la inflacion,
medida por la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC), fue de apenas
0.44%, significativamente inferior al nivel de 1.24% registrado en enero del
pasado afio, lo que evidencia una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los
precios internos. La inflacién anualizada de los ultimos doce meses, medida desde
enero de 2011 hasta enero de 2012, se ubic6 en 6.90%, mientras que la inflacion
subyacente anualizada se situ6 en 4.77%”.

Politica Cambiaria.

El BCRD mantiene un sistema cambiario flexible. Al mes de enero el tipo de cam-
bio para la venta promedio de pesos con relacion al dolar fue de 38.63 en el merca-
do extra-bancario aumentando 0.29%b, con respecto al mes de diciembre de 2011.

Tipo de Cambio Promedio

{Pesos por dolar)

Periodo Compra Venta
2011
Enero 37,44 37,55
Febrero 37,61 37,72
Marzo 37,75 3785
Abril 37,81 37,90
Mayo 37.88 37,85
Junio 38,02 38,10
Julio 38,02 38,13
Agosto 38,05 38,13
Septiembre 38,21 38,22
Octubre 38,37 38,37
Noviembre 38,51 38,52
Diciembre 38,63 38,63
2012
Enero 38,95 38,95
Febrero 39,02 39,02

Fuente: Banco Central de |2 Replblica Dominicana

% Este indicador mide la tendencia inflacionaria de origen monetario, aislando los efectos de shocks en los
precios por factores exodgenos a la politica monetaria, que distorsionan el comportamiento del indice general.
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e Las reservas monetarias internacionales de la Republica Dominicana ascendieron
en el mes de febrero de 2012 a 3,423.9 millones de dolares, experimentado una
disminucién de 2.10% con respecto al mes de enero (US$3,497.4 millones). No
obstante, dichas reservas representaron un incremento de 12.61% con respecto al
total de reservas internacionales brutas acumuladas hasta el mes de febrero de 2011,
cuando ascendian a US$3,040.5 millones. En cambio, las reservas internacionales
netas (RIN) arrojaron una reduccion de 2.19% en febrero de 2012 (US$2,980.1
millones) con respecto a enero de 2012 (US$3,046.8 millones).

Politica Financiera.

e EI BCRD publicé las Tasas de Interés correspondientes al periodo entre enero 2011
y la semana que finaliza en febrero de 2012, segun el cuadro a continuacion.

Tasas de Interés Activas de los Bancos Multiples

(Promedio Ponderado en % Anual)

Plazos Promedio Por Sectores de Destino

Periodo 0a90 | 91a | 181a |361dias| 2a5 | Masde . oy | FrEEEE .| Consumo y/o | Hipotecarios
dias | 180 dias | 360 dias | a 2 afios| afios 5 afios | Ponderado SIEE merea Personales |y/o Desarrollo

2011
Enero 940] 996] 1037 1304 1731 1392 13,17 | 12,33 861 11,83 19,21 12,30
Febrero 1237] 1098 ] 1196] 1287 ] 1740 13,83 13,67 | 13,24 920 122 19,77 12,82
Marzo 11,26 | 11,62 | 1424 1418 1818| 1362 14,52 | 13,85 9,63 | 13,33 20,19 12,34
Abril 12,82 1186] 1460| 1330] 1767 1294 14,25 | 13,87 988 12,93 20,09 12,69
Mayo 11,19 12,47 | 1416] 1451 1725 1493 14,28 | 14,09 1037 | 1334 20,50 13,23
Junio 12,15] 12,07 | 1574 1547 [ 1758 1481 1510 1464 11,41 1404 21,51 14,07
Julio 13,57 | 1425 | 1484 1734 1959 17,02 16,85 | 16,10 12,49 | 1584 23,19 15,08
Agosto 1357 | 1438 | 1503 | 1792 | 2078 1636 16,57 | 1634 1351 1544 23,49 15,18
Septiembre 1401 | 1574 1459] 1768 | 2046 1654 16,77 | 16,50 1352 | 15,62 23,71 14,72
Octubre 1439 | 1463 | 1606| 1838 | 2002 1630 17,34 | 1663 1310 16,16 23,62 14,66
Noviembre 13,80 | 1468 | 1623 ] 17.45] 1919 17,01 16,86 | 16,39 1371] 16,02 22,74 15,06
Diciembre 1420] 1530] 1700] 1898| 1360 1644 17,22 | 1692 1441] 1686 21,06 15,04

2011
Enero [ 15,45 1525 1734[ 1874 184a] 1627] 17,18 ] 17,60 13,03 | 16,52 | 21,95 | 14,56
Febrero | 12482 15324[ 1840 1894 2101 1719 1811] 1829 1403 | 1707 | 22,60 | 14,73

4 partir de 2011 las promedios simples mensuales se caleulan con baze a los promedios ponderados de los plazas. Los promedios simples anuales se calculan con base alos promedios simples mens

Fuente: Banco Central Republica Dominicana.

Tasas de Interés Pasivas de los Bancos Muiltiples

(Promedio Ponderado en % Anual)

Certificados Financieros y/o Depasitos a Plazo . Por Sector de Origen
. Plazos/ Dias i Depdsitos de| Publico
Periodo - . .
Mis de Ahorros en Preferencial | Interbancaria
030 ‘ 31-60 ‘ 61-90 | 91-180 ‘131—350‘ ponderado | simple?/
360 General

2011
Enero a57| s592] s570] 608] 18] 707 5,77 5,92 2,75 5,55 7,66 7,29
Febrero 545 | 640| 645| 633| 643| 744 5,23 5,43 2,74 5,84 8,21 7,41
Marzo 507 | 631| 733| es81| 703| 780 5,68 674 2,74 514 817 7.68
Abril 480 | 656| 741 732| 738| 813 5,32 6,03 2,71 517 851 7,82
Mayo 545 | 643| 719| 739| 7.87| 853 7,19 7,31 2,75 5,75 8,64 8,46
Junio 542 | 758| 818| 815| 817| 897 7,65 7,01 2,72 7,06 9,19 8,48
Iulio 597 | 842| 951 94| 887| 068 8,75 873 2,74 7,84 10,57 8,68
Agosto 728 | 728| 862 910| 977| 956 8,72 8,60 272 7.93 10,62 8,80
Septiembre 780 731 796| o06| 863| g6l 8,42 8,40 2,75 7,63 10,04 8,50
Octubre 597 | 708| 838 g957| 862| 901 824 | 827 2,74 7,02 10,53 871
Noviembre 580 | 866| 807| 943| 896| 951 7,82 8,57 2,76 7,03 10,43 892
Diciembre 707 983| 969 959| 890[ 857 8,37 9,04 2,80 753 10,67 871
2012
Enero [ 725 e03] a&6s] 1030] 910 943 539 | 833 281 760 10,93 | 5,88
Febrero | 713| a19| 919 1040] asi| ag53 Ba6| 889 | 278| 745 | 10,89 | 8,82

&, partir de 2011 los promedios simples mensuales 52 ¢aloulan con base 3 los promedios ponderadas de los plazes. Loz promedios simples snuales s¢ caleulan con base 3 los pramedios simples mens

Fuente: Banco Centrzl Republica Dominicana.
1 &, partir de 2011 los promedios simples mensuales se calculan con base 3 los promedios ponderados de los plazos. Los promedios simples anuales se calculan conbase alos promedios simples men:

Fuente: Banco Centrzl Repiblica Dominicana.
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Politica Fiscal.

Las finanzas publicas del Gobierno Central registraron al mes de noviembre de
2011 un déficit de efectivo después de donaciones ascendente a 37,174.2 millones
de pesos (998.0 millones de ddlares), experimentando un incremento porcentual
de 8.96%, con respecto al déficit de 34,117.83 millones de pesos (797.3 millones
de dolares) en el mes de noviembre de 2010. No obstante, en octubre, el Gobierno
Central acumul6 un ahorro corriente ascendente a 24,166.1 millones de pesos
(583.3 millones de dolares), registrando un crecimiento de 4.84% con respecto al
ahorro corriente del pasado mes de octubre de 2011.

Los ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron en noviembre de 2011 un
monto de 254,606.0 millones de pesos (6,609.7 millones de ddlares), experimen-
tando un incremento de 10.54% con respecto a los 230,337.7 millones de pesos
(6,183.6 millones de dolares) recibidos en igual periodo de 2010. Los ingresos tota-
les aumentaron 10.43% en noviembre con respecto a octubre de 2011.

Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de noviembre de 2011
un monto de 294,155.0 millones de pesos (unos 7,636.4 millones de dolares), expe-
rimentando un crecimiento de 10.89% con respecto al gasto publico de 267,893.6
millones de pesos (unos 7,191.8 millones de ddlares) generados en igual periodo de
2010. Los gastos totales se incrementaron 9.91% en el mes de noviembre con
respecto a octubre de 2011.

Hechos relevantes.

Durante el afio 2011, la economia dominicana, medida a través del Producto Interno
Bruto (PIB) en términos reales, registré un crecimiento de 4.5%, lo que reflejo
una desaceleracion en comparacion a la expansién de 7.8% alcanzada en el afio
2010. Este nivel de desempefio resulté acorde con lo contemplado en el Programa
Monetario del Banco Central, caracterizado por un escenario econémico influencia-
do por inflacion importada, derivado, principalmente, de los aumentos continuos de
los precios internacionales del petroleo y de los bienes primarios.

En el transcurso de 2011 el valor agregado de la mayoria de las actividades econé-
micas mostré un comportamiento favorable, destacandose el dinamismo que
presentan las orientadas a la demanda externa, sobre todo la actividad de las Zo-
nas Francas que alcanz6 un incremento de 14.1%, superando ampliamente el 3.4%
registrado al cierre de 2010. Asimismo, se resalta la Mineria con un 79.7% vy la acti-
vidad Hoteles, Bares y Restaurantes, que exhibié un 4.8 por ciento.

De igual manera, ha sido notable el crecimiento para 2011 de 9.0% registrado
en las transferencias corrientes netas, (US$282.4 millones), destacAndose de for-
ma especial los flujos recibidos por concepto de remesas familiares, que registré un
crecimiento de 6.7%o, revirtiendo la caida de 1.6% experimentada en igual periodo
del afio pasado.
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ACONTECIMIENTOS REGIONALES RELEVANTES.

e Después de recuperarse del impacto de la crisis econdmica de 2008-2009, América
Central volvié a crecer este afio, con una tasa de 4.1%, segun la Comisién Econo-
mica para América Latina y el Caribe (Cepal). Para 2012, la Cepal estima que
América Latina en su total puede pasar por una pequefia caida en su creci-
miento, que quedaria en un 3.7% por la elevada incertidumbre en los mercados
financieros internacionales. Este afio, el pais que mas se destaco por su elevada ex-
pansion fue Panama (10.5%). En la otra punta esta EIl Salvador (1.4%).

e Entre tanto el FMI indica que Centroamérica crecera a una media del 4 % en
2011 por “el fuerte impulso” de la demanda externa y las remesas de los emi-
grantes y el empuje de Panama, que encabezara el crecimiento regional con un
7,4%. Sin embargo, Panaméa y Costa Rica son los Unicos paises que creceran por
encima de la media centroamericana, lo que muestra los desequilibrios en la region.
La principal amenaza observada por el Fondo son los “riesgos de una inflacién” mo-
tivada por los altos precios de los alimentos, de especial impacto en Centroamérica.

e La inflacion en la region, segin el informe del FMI “Perspectivas Economicas
Globales”, sera del 5.5% en 2011 y del 5.3% en 2012, por encima del 3.9% con el
que cerr6 2010. Nicaragua, con un 8.6%, y Honduras, con un 8% en 2011, son los
principales afectados por el alza de precios, que restara fuerza a su leve recupera-
cion econdmica, segun el FMI. Panama sera el motor economico de la region,
con un ritmo de crecimiento del 7.4% en 2011y del 7.2 % en 2012, y una infla-
cion del 4,9 % y del 4,4 %, respectivamente.
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