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COSTARICA

A

Politica Monetaria.

El BCCR publicd en el mes de enero del presente afio el Programa Macroeconomico
2016-2017, en donde redujo su meta inflacionaria a 3% = 1p.p. para el bienio 2016-2017.
El BCCR estimd para el 2016 un crecimiento de la economia en 4.2%.

Dentro del Programa Macroecondémico 2016-2017 el BCCR acordd mantener el nivel
requerido de encaje legal en 15%, tanto para moneda nacional como extranjera. Su
coémputo es quincenal y se aplica un minimo diario del 97.5% del monto requerido. Sin
embargo, en el Programa Macroecondémico la Junta Directiva del BCCR acord6 enviar a
consulta la extension del encaje minimo legal a las nuevas operaciones de endeudamiento
externo de mediano y largo plazo que se constituyan una vez aprobada la medida.

Durante junio 2016, el BCCR mantuvo la TPM en 1.75%, nivel que se registra desde
inicios de este afio. La evolucion de la TPM a la fecha se aprecia a continuacion:

Periodo Tasa

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 — 31 Enero 2015 5.25%

2 Febrero 2015-18 Marzo 2015 4.75%
19 Marzo 2015-22Abril 2015 4.50%
23 Abril 2015- 20 de mayo2015 4.00%
21 de mayo 2015- 19 de Junio2015 3.75%
20 de junio 2015- 30 de Junio 2015 3.50%
31 de julio 2015- 19 Octubre 2015 3.00%
20 de Octubre 2015- 3 Enero 2016 2.25%
4 Enero 2016-A la fecha 1.75%

En junio, las tasas de los instrumentos de captacion del BCCR (DEP) se mantuvieron
estables, en linea con el comportamiento de la TPM.
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360- 1080-

Mes 2-29 30-59 60-89 90-179 180-269 | 270-359 1079 1799 1800
Dicl4 3.25% 3.4% 3.60% 3.90% 4.65% 5.35% 5.85% 7.70% 8.35%
Enero 15 3.00% 3.37% 3.52% 3.70% 4.40% 5.10% 5.60% 7.45% 8.10%
Febrero 15 2.88% 3.35% 3.45% 3.50% 4.15% 4.85% 5.35% 7.20% 7.85%
Marzo 15 2.78% 3.25% 3.35% 3.45% 4.10% 4.80% 5.30% 7.18% 7.83%
Abril 15 2.41% 2.95% 3.05% 3.25% 3.90% 4.60% 5.12% 7.10% 7.75%
Mayo 15 2.21% 2.65% 2.75% 3.02% 3.68% 4.38% 4.95% 7.00% 7.65%
Junio 15 2.15% 2.45% 2.55% 2.88% 3.53% 4.23% 4.83% 6.88% 7.53%
Julio 15 1.78% 2.13% 2.25% 2.53% 3.15% 3.75% 4.25% 6.30% 6.95%
Agosto 15 1.56% 1.80% 2.05% 2.25% 2.85% 3.35% 3.75% 5.80% 6.45%
Sep. 15 1.56% 1.80% 2.05% 2.25% 2.85% 3.35% 3.75% 5.80% 6.45%
Octubre 15 1.28% 1.52% 1.76% 1.97% 2.57% 3.07% 3.52% 5.63% 6.43%
Noviembrel5 1.07% 1.23% 1.48% 1.68% 2.28% 2.78% 3.28% 5.45% 6.40%
Diciembre 15 1.07% 1.23% 1.48% 1.68% 2.28% 2.78% 3.28% 5.45% 6.40%
Enero 16 0.61% 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%
Febrero 16 0.61% 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%
Marzo 16 0.61% 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%
Abril 16 0.61% 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%
Mayo16 0.61% 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%
Juniol6 0.61%* 0.85% 1.10% 1.30% 1.90% 2.40% 2.90% 5.07% 6.02%

*/Tasas promedio del mes de junio 2016

Politica Cambiaria.

La Junta Directiva del BCCR acordd en 2015, migrar hacia un esquema cambiario de
flotacion administrada, dicho esquema se mantiene para el afio 2016. Bajo este régimen,
el BCCR admite que el tipo de cambio sea determinado por las fuerzas de oferta y
demanda de divisas. Sin embargo, se reserva la posibilidad de participar en el mercado
cambiario para evitar fluctuaciones violentas en el tipo de cambio.

Dentro del Programa Macroeconomico 2016-2017 el BCCR procurara un blindaje
financiero acorde con los requerimientos de la economia, que le permita atender
exigencias de pago ante choques externos, para ello mejorara el aporte de capital en
organismos como el FLAR vy aplicard un programa adicional de compra de divisas de
hasta US$1.000 millones para el lapso enero 2016-diciembre 2017.

Politica Financiera.

En enero 2016, la Superintendencia General de Seguros (SUGESE) publicé sus planes de
Mejora Regulatoria de Seguros y Hoja de Ruta en materia de Seguros para el afio 2016. El
Plan Estratégico plantea como uno de los objetivos principales la Implementancion de
Sistemas de Control Interno que garanticen el cumplimiento del marco regulatorio y de
los estandares aplicables.
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En abril el Banco Central de Costa Rica adoptdé las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), convirtiéndose en el primer banco central de
Latinoamérica en hacerlo. Dicho marco normativo tiene por objeto presentar informacion
financiera bajo las mejores practicas internacionales, de forma estandarizada y con mayor
transparencia, lo que facilita el analisis y la toma de decisiones por parte de las entidades
que las adoptan.

En junio 2016, la Superintendencia General de Entidades Financieras (SUGEF), mediante
resolucion SGF-R-2233-2016 aprobd reformas al Reglamento para la Calificacion de
Deudores y al Reglamento sobre la Suficiencia Patrimonial de Entidades Financieras”,
dichas reformas consideran la adicién de un nuevo criterio de valoracion para la
determinacion de la capacidad de pago de los deudores e introducen el indicador de
Cobertura del Servicio de las Deudas (CSD), como un factor determinante de la fortaleza
financiera de un deudor persona fisica para atender oportunamente sus obligaciones.

D. Politica Fiscal.

El BCCR prevé un déficit de Gobierno Central equivalente a 6.2% y 7% del PIB en 2016-
2017, respectivamente, superiores al observado el afio anterior.

Ministerio de Hacienda presenta Plan de Mejora Regulatoria para el 2016 y Hoja de Ruta,
relacionadas a los tramites: Traspaso y devolucién de cuotas del Régimen de Hacienda y
del Magisterio Nacional anteriores a la Ley N°7531; y Compras Autorizadas y
Donaciones.

. Hechos relevantes.

En enero 2016 la agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings confirmo la calificacién de
largo plazo de Costa Rica en “BB+ con perspectiva negativa”, basando su criterio en el
crecimiento acelerado y continuo de la deuda publica del pais, impulsado por altos
déficits fiscales y al lento avance de la reforma tributaria para corregir los desequilibrios
fiscales. Por otro lado, Fitch prevé que el crecimiento de Estados Unidos Yy la persistencia
de los precios mas bajos de combustible seran de apoyo del crecimiento econémico de
Costa Rica en 2016-2017.

BCCR anuncio6 nueva metodologia de calculo de las cuentas nacionales. Las nuevas cifras
tienen como afio de referencia el 2012 y se basan en los lineamientos metodoldgicos
establecidos en el Manual del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008). En el
mes de febrero del afio en curso se publicard el compendio estadistico que incorporara
esta actualizacion.

En febrero, Banco Central de Costa Rica publicé nueva metodologia de calculo del
Producto Interno Bruto, con base 2012 y adoptando las recomendaciones del Manual de
Sistema de Cuentas Nacionales 2008. Para mas detalles se puede consultar esté vinculo:
http://www.bccr.fi.cr/estadisticas_macro_2012/index.html

En el mes de febrero la agencia Standard & Poor's (S&P) rebajd la calificacion de riesgo
soberana de Costa Rica desde BB a BB- y modificé la perspectiva de deuda soberana de
“estable a negativa”. De acuerdo con la calificadora de riesgo, 10 anterior se debe al
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deterioro fiscal del pais, a la combinacion de crecientes presiones sobre el gasto y la
ausencia de una reforma fiscal que ha debilitado las finanzas publicas del pais; ademas
que aumentd la vulnerabilidad a choques externos.

En febrero la OCDE presentd informe de evaluacion de la situacion economica de Costa
Rica, donde recalco que una de sus prioridades es un ajuste fiscal de por o menos 3% del
PIB para que la deuda regrese a una senda mas estable; por ende, el gobierno ha
propuesto una reforma tributaria propuesta por el gobierno para incrementar los ingresos
fiscales, los cuales ascienden a poco mas de 20% del PIB.

En marzo 2016 termind la misién de consulta del FMI al amparo del Articulo 1V para el
afio 2016. La principal conclusion fue que el PIB tendera a converger a la tasa de
crecimiento potencial en el mediano plazo, pero que esta sujeto a reducir las
vulnerabilidades econdémicas a largo plazo, principalmente las fiscales.

En mayo 2016, Banco Central de Costa Rica (BCCR) publicé indicadores de Cuentas
Ambientales, para analizar la oferta y usos de los recursos naturales y su interaccién con
las distintas actividades econdmicas del pais, lo cual vendra a contribuir con la toma de
decisiones de politicas publicas. Dichas cuentas son: Agua, Bosques y Energia.

Banco Central de Costa Rica (BCCR), implementa acciones para la adopcion del IBAN
(International Bank Account Number) como estandar de cuenta y oficializé el estandar
fisico de los cheques que se procesan en el servicio de compensacion y liquidacién de
cheques del Banco Central de Costa Rica.

EL SALVADOR

A. Politica Monetaria. No tiene.
B. Politica Cambiaria. No tiene.
C. Politica Financiera.

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva en Sesion CN-18/2015, llevada a

cabo el 17 de diciembre, y que entrd en vigencia a partir de enero, acordo lo siguiente:

- Adicionar las cuentas a los diferentes manuales contables de las entidades de los
diversos mercados que componen el sistema financiero para adecuarlos a la Ley de
Contribucion Especial a los Grandes Contribuyentes para el Plan de Seguridad
Ciudadana.

- Modificar los Manuales y Catalogos Contables aplicables a Bancos, Sociedades de
Ahorro y Crédito, Bancos Cooperativos, Sociedades de Seguros, Bolsa de Valores,
Gestoras de Fondos de Inversion y Administradoras de Fondos de Pensiones, con el
objeto de incorporar las cuentas necesarias para los recientes aprobados: Ley de
Contribucion especial a los grandes contribuyentes para el Plan de Seguridad
Ciudadana (Decreto 161) y Ley de Contribucion especial para la seguridad ciudadana
y convivencia (Decreto 162).

En marzo Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y Fiscalia General de la
Republica(FGR) realizaron acuerdos para robustecer el combate de lavado de dinero y

4



Consejo Monetario Centroamericano, Secretaria Ejecutiva

Reporte Ejecutivo Mensual N° 142. Junio 2016

financiamiento al terrorismo, permitiendo cruce de informacion confidencial entre ambas
instituciones.

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva en Sesion CN-03/2016, de

conformidad a lo establecido en los articulos 99 y 100 de la Ley de Supervision y

Regulacion del Sistema Financiero, aprobd la siguiente normativa que entrd en vigencia

en el mes de abril:

- “Normas Técnicas para la Administracion Individual de Cartera (NDMC-05) y las
Modificaciones al Manual y Catalogo de Cuentas para Casas Corredores de Bolsa”
(RCTG-16/2010). Dichas normas tienen como objeto establecer los lineamientos que
deberan cumplir las entidades encargadas de realizar operaciones de administracion
individual de cartera de conformidad con leyes aplicables y estandares
internacionales.

- “Normas Técnicas para la Autorizacion, Registro y Funcionamiento de Fondos de
Inversion (NDMC-06); las cuales tienen objeto desarrollar las disposiciones legales
aplicables para asentar los Fondos de Inversion en el Registro Publico Bursétil.

En junio, el Consejo Directivo del Banco Central de Reserva, en Sesion No. CD -
27/2016, acordo: Aprobar las modificaciones a las “Normas Técnicas para la Aplicacion
de la Ley Contra la Usura”. Dichas modificaciones estan en armonia con las primeras
reformas a la Ley Contra la Usura (Decreto Legislativo No. 350, publicado en el Diario
Oficial del 2 de junio de 2016).

Politica Fiscal.

En enero el Ministerio de Hacienda presentd propuesta a la Comision Especial del
Presupuesto de la Asamblea Legislativa para aumentar tasa de interés de pensiones al
3.45%, con el objetivo de garantizar un mecanismo que permita fijar un interés rentable a
los ahorros de los trabajadores y dar cumplimiento al mandato de la Sala de lo
Constitucional de la Corte Suprema de Justicia (CSJ). Dicha propuesta consiste en que:
“Las nuevas emisiones devengaran una tasa de interés ajustable semestralmente. Esta
tasa de interés sera equivalente al promedio de los Gltimos 5 afios de la tasa de interés de
depdsitos a 360 dias plazo, publicada por el Banco Central de Reserva al cierre del mes
anterior a la emision. La tasa debera ubicarse en un rango comprendido entre un minimo
de 3% y un maximo de 4%. Este rango debera ser revisado cada dos afios, en funcion de
la evolucién de la tasa depositos, respetando el equilibrio entre la rentabilidad de los
fondos de pensiones de los cotizantes y la capacidad estatal de pago de los mismos”.

En febrero Ministerio de Hacienda presenta a la Asamblea Legislativa las reformas a la
Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones (Ley SAP), las cuales estan orientadas a crear
un sistema previsional mixto, que tiene por objetivo promover la equidad en los
beneficios y la inclusion social, al ampliar la poblacion cubierta por el sistema, disminuir
el impacto en las finanzas publicas y garantizar los recursos para el pago de las pensiones,
Buscando sostenibilidad financiera del sistema y viabilidad fiscal en el mediano y largo
plazo.
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D. Hechos relevantes

Banco Central de Reserva planted una reforma a la Ley contra la Usura ante la Asamblea
Legislativa. BCRES propuso que el calculo de las tasas maximas legales se realice con un
promedio ponderado en lugar de un promedio simple, asi como que se amplien las
facultades de la Defensoria del Consumidor para verificar el cumplimiento y sancione a
quienes no cumplan con la ley.

En el mes de abril entr6 en vigencia la Ley de Firma Electrénica, la cual otorga
equivalencia juridica a la firma en las transacciones que se realicen via medios
electrénicos y establece las bases para regular a los proveedores del servicio, con el
objetivo de mejorar el clima de inversion en el pais.

El Consejo Nacional de Salario Minimo aprueba incremento 15% el salario base mensual
de los sectores industria, maquila y los diferentes rubros agropecuarios. Este incremento
serd implementado gradualmente en tres momentos: 5% a partir de 1 junio 2016, 5% a
partir del 1 de junio de 2017 y 5% a partir del 1 de junio del 2018.
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GUATEMALA
A. Politica Monetaria.

e El objetivo del Banco de Guatemala (Banguat) es la estabilidad de precios, y su politica
monetaria se ejecuta en un esquema de metas explicitas de inflacion.

e La Junta Monetaria del Banguat mantiene meta de inflacion para el 2016 en 4.0% (£1.0
p-p.)-
e La Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (TPM) es una tasa de interés de referencia

para la constitucion de depositos a 1 dia plazo (overnight) por entidades financieras
en el Banguat.

e En junio 2016 la Junta Monetaria del Banco de Guatemala mantuvo la TPM en 3.0%. La
trayectoria de la TPM se puede observar en el siguiente cuadro:

Periodo Tasa

Julio 2011 — Agosto 2011 5.00%
Septiembre 2011 - May02012 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 2014- 24 de febrero 2015 4.00%
25 de febrero 2015 — 23 de Junio 2015 3.50%
24 de Junio 2015- 29 de Septiembre 2015 3.25%
30 de septiembre 2015- a la fecha 3.00%

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

B. Politica Cambiaria.

e Se mantiene un sistema cambiario flexible, aunque el Banguat interviene en el mercado
de divisas para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal. Para ello sigue la
siguiente regla de participacion cambiaria: Cuando alguno de los tipos de cambio
promedio ponderado intradia de las operaciones de compra/venta liquidadas con el
publico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea igual o menor/mayor al
promedio movil de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, +/- un
margen de fluctuacion de 0.70%.

e En Resolucion JM 125-2015, la Junta Monetaria del Banco de Guatemala resolvio
modificar la “Regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado institucional
de divisas” para el afio 2016:

- La regla de compra estara activa permanentemente.
- Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las
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operaciones de compra/venta liquidadas con el puablico o de las operaciones
interbancarias liquidadas, sea igual o menor/mayor al promedio mévil de los
ualtimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, +/- un margen de
fluctuacion de 0.75%, el Banco de Guatemala convocara a las Entidades que
constituyen el mercado institucional de divisas a una subasta de compra de
dolares por un monto maximo de $8.0 millones de dolares.

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

e En junio 2016 el Banco de Guatemala intervino en el mercado cambiario comprando
divisas por US$95.5 millones.

Mes Compras (mm de US$) Ventas (mm de US$)
Total afio 2014 435.97 8.0
Enero 2015 68.8 -
Febrero 2015 68.9 -
Marzo 2015 4.5 -

Abril 2015 - 26.5
Mayo 2015 20.0
Septiembre 2015 66.0 8
Octubre 2015 40.0 -
Noviembre 2015 17.0 -
Diciembre 2015 124.6 -
Total 2015 409.8 34,5
Enero 2016 49.0 -
Febrero 2016 59.25 -
Marzo 2016 29.0 -
Abril 2016 30.0 -
Mayo 2016 209.0 -
Junio 2016 95.5 -

Politica Financiera.

e La Superintendencia de Bancos de Guatemala, a través de la Intendencia de Verificacion
Especial (IVE), conforme a lo que se establecié en el acuerdo Gobernativo 443-2013 y
con base en las nuevas reformas al Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u
otros Activos, incorporé la supervision de personas naturales y juridicas que se dediquen
a actividades como: compraventa de vehiculos, actividades inmobiliarias, comercio de
objetos de arte y piedras preciosas, contadores publicos y auditores, ente otros servicios.
Estas estan obligadas a registrarse ante la Intendencia de Verificacion Especial, de
acuerdo a lo establecido en la Normativa contra el lavado de dinero.

Politica Fiscal.

e La Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2016, con un monto total de Q70,796 millones, (Aproximadamente US$9,246 millones de
dolares). Estimando una recaudacion de ingresos tributarios por Q54,555 millones.
(US$7,125 millones de délares aproximadamente).
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E. Hechos relevantes

En el mes de junio, Moody's elevé la perspectiva de riesgo de GT de negativa a estable y
mantuvo la calificacion de deuda en Bal. La mejora de la perspectiva se sustenta, por un
lado, en la robustez de la economia de Guatemala ante la crisis politica de 2015, y por el
otro, en el combate del gobierno contra la corrupcion y su esfuerzo por mejorar la
transparencia y la rendicion de cuentas.

HONDURAS

A. Politica Monetaria.

El BCH publico en febrero 2016 su Programa Monetario para el bienio 2016- 2017, en el
cual dispuso establecer un rango meta de inflacion de 4.50% + 1.0 pp. y una proyeccion
de crecimiento econdémico entre 3.3% a 3.7% para ambos afos.

Para alcanzar los objetivos del Programa Monetario 2016-2017, la Autoridad Monetaria
tiene previsto implementar las siguientes medidas de politica monetaria:

- Emitir instrumentos a dos afios plazo y modificar la periodicidad de las subastas
estructurales de Letras del BCH de semanales a bisemanales, para ayudar al desarrollo
del mercado de valores a través de la generacion de una curva de rendimientos y a
darle mayor volumen y profundidad al mercado secundario.

- Mantener niveles de liquidez congruentes con el objetivo de estabilidad de precios y el
fortalecimiento de la posicion externa del pais, evaluando periddicamente el porcentaje
del encaje legal y de las inversiones obligatorias requeridas. Asimismo, se efectuara la
eliminacién gradual del uso de los bonos del Gobierno computables para encaje.

- Continuar con las subastas diarias de colocacion de titulos como instrumento de politica
monetaria y cuya tasa de interés sera la TPM vigente.

En el mes de junio el Banco Central de Honduras, atendiendo la recomendacion de la
Comision de Operaciones de Mercado Abierto (COMA), dispuso reducir la la Tasa de
Politica Monetaria en 25 puntos bésicos, fijandola en 5.50%.
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Periodo Tasa de Politica Monetaria
Septiembre 2011-Octubre 2011 5.0%
Noviembre 2011 - Diciembre 2011 5.5%
Enero 2012 - Abril 2012 6.0%
Mayo 2012 —Enero2015 7.0%
Febrero 2015 -20 Marzo 2015 6.75%
Marzo 2015- 5 de Julio 2015 6.50%
6 de Julio 2015- 27 Marzo2016 6.25%
28 Marzo- 19 de Junio 2016 3.75%
20 de Junio 2016 - A la fecha 5.50%

El encaje legal afecta todas las obligaciones pasivas en moneda nacional y extranjera,
excepto las operaciones interbancarias y el endeudamiento externo. La tasa de encaje
requerido es de 6.0% en moneda nacional y 12% en moneda extranjera. Ademas, el BCH
impone requerimientos de inversiones obligatorias adicionales de 12% en moneda
nacional y 10% en moneda extranjera; y que pueden ser cubiertos con inversiones en
valores publicos especificados por el BCH.

Mediante Resolucion No.172-5/2016, el BCH establecio que, a partir del 3 de mayo de
2016, la tasa de interés anual para créditos por insuficiencias temporales de liquidez es
22.52%.

El Directorio del Banco Central de Honduras (BCH) resolvid establecer, mediante
Resolucion No0.173-5/2016, la tasa anual de interés a ser aplicada como multa por
deficiencias en el encaje y por incumplimiento del monto minimo diario del 80% del
encaje legal requerido, de la siguiente manera:

Institucion Moneda Nacional | Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 61.19% 34.66%
Bancos de Desarrollo 40.00% 34.66%
Sociedades Financieras 46.40% 21.00%

B. Politica Cambiaria.

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

En el Programa Monetario 2016-2017 el BCH se compromete a seguir manteniendo un
nivel de reservas internacionales que permita la cobertura de al menos 4.5 meses de
importaciones. Y a continuar efectuando la asignacion de divisas por medio del Sistema
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Electronico de Negociacion de Divisas, aplicando las mejoras necesarias en la eficiencia
operativa de la politica cambiaria.

Mediante Resolucion No0.93-3/2016, el BCH establecié nuevas disposiciones para su
politica cambiaria, las cuales entraron en vigencia a partir del 1 de abril. De acuerdo a lo
dispuesto el Reglamento para la Negociacién en el Mercado Organizado de Divisas:

Los agentes cambiarios que adquieran divisas deberdn transferirlas totalmente al

Banco Central de Honduras a més tardar el siguiente dia habil de su compra.

El rango en la compra de divisas en las subastas realizadas a traves de los agentes
cambiarios es el siguiente: para personas naturales de US$10,000.00 a US$300,000.00.
Y para personas juridicas, incluyendo los agentes cambiarios autorizados, montos de
US$10,000.00 a US$1,200,000.00

El monto y nimero de ofertas maximo para la demanda de divisas por agente
cambiario en cada evento de subasta es el siguiente:

A - No. de
Agente Cambiario Monto Maximo Ofertas
Bancos Hasta US$300,000.00 1
Asgmacwones de Ahorro y Hasta US$100,000.00 1
Préstamo
Casas de Cambio Hasta US$100,000.00 1

El monto total de las divisas ofrecidas por el Banco Central de Honduras en cada
subasta estara constituido por un minimo de 60% del promedio de las compras de
divisas efectuadas a los agentes cambiarios en los cinco dias habiles precedentes.

Los precios de ofertas de las solicitudes de compra de divisas deberan estar
comprendidos dentro de un intervalo del siete por ciento (7%) por encima o por
debajo del precio base establecido, sujetos tales precios a observar la modalidad de
que la propuesta para las subastas no debera ser mayor del uno por ciento (1%) del
promedio del precio base vigente en las subastas verificadas en los siete dias habiles
previos.

Se utilizard como tasa de inflacion externa el promedio ponderado de las tasas de
inflacion estimadas de los principales socios comerciales de Honduras.

Se utilizara los tipos de cambio de los principales socios comerciales respecto al
délar, medido mediante un indice de Tipo de Cambio Efectivo Nominal.

El precio base se revisara cada cinco subastas, tomando en consideracion las
variables anteriores.

Los limites maximos de tenencia de divisas que se establecen para las nuevas
instituciones que sean autorizadas a partir de la vigencia de esta resolucion seran los
siguientes:

Agente Cambiario Monto
Bancos Comerciales US$500,000.00
Asociaciones de Ahorro y Préstamo US$100,000.00
Casas de Cambio US$100,000.00
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C. Politica Fiscal.

e El Presupuesto General del Gobierno de Honduras aprobado para el afio 2016, sera de
206,000 millones de lempiras (US$9,175 millones de dolares). La partida del Gobierno
Central sera de 123.000 millones de lempiras (US$5.478 millones de dblares), mientras
que para las instituciones descentralizadas se asignaran 83.000 millones de lempiras
(US$3.697,1 millones de ddlares).

D. Politica Financiera

e EIl Banco Central de Honduras mediante Resolucion No0.538-12/2015.- de Sesion

No0.3602, y con vigencia a partir del 1 de enero de 2016, resolvio lo siguiente:

- Realizar libre de gastos la primera inscripcion por titular y suscriptor en el
Registro de Valores Gubernamentales Representados por Anotacién en Cuenta del
Banco Central de Honduras, de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 168 de la
Ley de Mercado de Valores.

- Aplicar a partir del 1 de enero de 2016 las tarifas por los servicios de custodia y
registro de valores negociables representados por anotacién en cuenta en la DV-
BCH y de cualquier otro registro de valores que para tal efecto llevara el BCH,
contempladas en el cuadro siguiente:

SERVICIO TARIFA

Administracion y  Custodia de  Valores]1.0% anual sobre el saldo diario vigente colocado de cada
Gubernamentales. una de las emisiones

Cuota semestral por servicios electronicos vy
mantenimiento para participantes directos en la
DV-BCH y cualquier otro registro de valores que L11.000.00
para tal efecto llevara el BCH. '

Registro de cada inversionista. Sin cobro

Operaciones en Mercado Secundario:
Reportos L60.00 c/u
Transferencias de Valores

Facilidades Permanentes de Crédito e Inversion. L100.00 c/u

Pignoraciones, exceptuando los originados por L110.00 c/u
orden judicial

Emision de estados de cuenta impresos L110.00 c/u
adicionales.
Consultas a registros historicos de los Ultimos L200.00 c/u

cinco afios.

- Aplicar lo establecido en la Ley de Fortalecimiento de los Ingresos, Equidad Social y
Racionalizacion del Gasto Publico, en lo referente al cobro por la emision de
constancias que se soliciten, en congruencia con lo dispuesto en el Articulo 159 de la
Ley de Mercado de Valores, referente al Registro de Valores Gubernamentales
Representados por Anotacién en Cuenta del Banco Central de Honduras.

- Revisar anualmente las tarifas por los servicios anteriormente indicados, tomando
como referencia las variaciones de los costos operativos y administrativos de la
Depositaria de Valores del Banco Central de Honduras (DV-BCH) y de cualquier
otro registro de valores que para tal efecto llevara el BCH.
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e La Comision Nacional de Banca y Seguros (CNBS) de acuerdo Sesion N0.1029 resolvio

aprobar: “Reglamento para regular el pago de aportes del Banco Central de Honduras y
de las Instituciones Supervisadas al Presupuesto de la CNBS”. El presupuesto de la
Comisidn, sera financiado hasta en un cincuenta por ciento (50%) por el Banco Central de
Honduras (BCH) y por las demas instituciones supervisadas.

En mayo 2016 el Banco Central de Honduras mediante resolucién No. 189-5/2016 de
sesion No. 3624, del 25 de mayo de 2016, resolvié lo siguiente:

- Establecer en diez por ciento (10.0%) el requerimiento de inversiones obligatorias
a las instituciones del sistema financiero, aplicable sobre la captacion de recursos
en moneda nacional. De dicho porcentaje, podrd computarse hasta nueve puntos
porcentuales (9.0 pp) con bonos y letras del Gobierno emitidos por la Secretaria
de Finanzas y los emitidos por la Empresa Nacional de Energia Eléctrica (ENEE).

- Disponer que los saldos de las cuentas de inversiones obligatorias de registro
contable en moneda nacional pertenecientes a las instituciones del sistema
financiero en el BCH devengaran un rendimiento anual equivalente al cincuenta
por ciento (50%) de la Tasa de Politica Monetaria vigente.

e Asi también y mediante resolucion No. 190-5/2016 de sesion No. 3624, del 25 de mayo

de 2016, el BCH resolvid lo siguiente:

- Las instituciones del sistema financiero mantendran el encaje sobre depdsitos a la
vista, a plazo y de ahorro, lo mismo que sobre reservas representadas por
contratos de ahorro, capitalizacion y ahorro y préstamo.

- Se exceptuan del requerimiento de encaje los recursos que las instituciones del
sistema financiero obtengan mediante préstamos internacionales o reciban en
préstamo o deposito de parte de otras instituciones sujetas a encaje

- Para los recursos captados del pablico en moneda nacional, el requerimiento de
encaje sera de 7.0% y el de inversiones obligatorias de 10.0%

- Para los recursos captados del publico en moneda extranjera, el requerimiento de
encaje sera de 12.0% y el de inversiones obligatorias se mantiene en 10.0%.

- Si la CNBS advierte deficiencias de encaje aplicara las sanciones sefialadas en
los articulos 53 de la Ley del Banco Central de Honduras y 45 de la Ley del
Sistema Financiero.

E. Hechos relevantes

El Fondo Monetario Internacional (FMI) concluy6 su mision de revision de politicas
econdmicas en Honduras. EI FMI logr6é determinar que se han logrando alcanzar los
objetivos de la reforma estructural y avances importantes al finalizar el afio en curso. Para
el proximo afio el equipo técnico, contemplan metas cuantitativas, incluyendo un piso
para gasto social y politicas para la estabilidad macroeconémica, asi como un aumento en
el gasto de infraestructura que busca potenciar el crecimiento econémico y el empleo.
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Moody's modifica calificacion de la deuda soberana de Honduras de B3 a B2,
manteniendo su perspectiva positiva. Dicha calificacion se sustenta en la reduccion del
déficit fiscal, controles efectivos en el gasto gubernamental, mejor administracién
tributaria y el continuo cumplimiento con la agenda de reformas estructurales planteadas
en el programa con el FMI.
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NICARAGUA
A. Politica Monetaria.

El 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.

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.

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

. Politica Fiscal.

En enero, el Ministerio de Hacienda de Nicaragua firma dos convenios con el BID que
suman $90 millones de dolares para facilitar fondos para el Programa de Banda Ancha
por US$50.0 millones y US$40.0 millones, para el proyecto de Ampliacion y Refuerzos
en el Sistema de Transmision de Electricidad de Nicaragua. Los cuales buscan mejorar
infraestructura de transmision, y cobertura integral ademas de ampliar la capacidad del
sistema regional (SIEPAC).

. Politica Financiera.

En enero 2016, el Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras (SIBOIF) mediante resolucion N° CD-SIBOIF-926-1-ENE26-
2016 aprobo la “Norma Sobre Constitucion de Reserva de Conservacion de Capital” la
cual tiene por objeto establecer la constitucion de una reserva de conservacion de capital
de 3% de los activos ponderados por riesgo, adicional al capital minimo requerido, con la
finalidad que dicha reserva pueda ser utilizada para absorber pérdidas adicionales en su
capital primario, sin que se afecte el porcentaje de adecuacion de capital. Esta reserva
deberéa estar constituida con capital primario y con los resultados de periodos anteriores
incluidos en el capital secundario.

En enero, el Consejo Directivo de la SIBOIF mediante resolucion N° CD-SIBOIF-926-2-
ENE26-2016 aprobd “Norma sobre Requerimiento Minimo de Apalancamiento”, la cual
tiene por objeto establecer un coeficiente minimo de apalancamiento, cuyo limite debera
ser al menos del 3.75%, y las instituciones financieras deben mantener con el objetivo de
mitigar riesgos.

En marzo el Consejo Directivo de la SIBOIF aprobo las siguiente Normativa:

- Mediante resolucion N° CD-SIBOIF-930-1-FEB23-2016 aprobé La Norma sobre
Actualizacion del Capital Social de las Entidades Bancarias. EI nuevo monto en
dolares equivale aproximadamente a US$11,7 millones, aplicable al capital social
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minimo requerido para los bancos nacionales o sucursales de bancos extranjeros.

En resolucion N° CD-SIBOIF-930-3-FEB23-2016 aprob0 “La Norma sobre
Actualizacion del Capital Social de las Centrales de Valores”, el capital social
minimo requerido para dichas entidades es ahora aproximadamente US$278 miles.
En resolucion N° CD-SIBOIF-930-2-FEB23-2016 aprobé “La Norma sobre
Actualizacion del Capital Social de la Bolsa de Valores”, que fija en
aproximadamente US$555 miles, el capital social minimo requerido para las Bolsas
de valores.

Mediante resolucion N° CD-SIBOIF-933-2-MAR15-2016 aprobé “La Norma de
reforma a los Articulos 1 y 2 de la Norma sobre Firma Pre-Impresa en Contratos
Contentivos de Operaciones Financieras.

En abril el Consejo Directivo de la SIBOIF aprobd las siguiente Normativa:

Mediante resolucion N° CD-SIBOIF-933-2-MAR15-2016 aprobo “Reforma a los
Articulos 1 y 2 De La Norma Sobre Firma Pre - Impresa en Contratos Contentivos
De Operaciones Financieras”.

Mediante resolucion N° CD-SIBOIF-933-1-MAR15-2016 aprobé Reforma a los
Articulos 24 y 29 de la Norma Sobre Gestion de Riesgo Crediticio”, referidos al
maximo valor aplicable a las garantias liquidas elegibles como mitigantes de riesgo y
garantias liquidas”.

E. Hechos relevantes

El Fondo Monetario Internacional decidid cerrar la oficina de su representante residente
en Managua a partir del mes de agosto del presente afio, producto del buen manejo
macroeconomica mostrado por el pais.

Nicaragua y Ecuador firmaron Tratado de Libre Comercio de Alcance Parcial que
facilitara el intercambio con preferencias arancelarias de cerca de 30 productos que se
comercializan entre ambos paises. Dicho acuerdo busca fortalecer el "proceso de
integracion latinoamericano™ ante el debilitamiento de otros mercados. Entre los
productos vendidos por Nicaragua a Ecuador estan: productos del mar, miel, arroz para
siembra, grasas y aceites en bruto de pescado, atunes, mermeladas, productos quimicos,
medicamentos, vidrio y su manufactura, productos de hierro y electrodomésticos.
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REPUBLICA DOMINICANA
A. Politica Monetaria.

e EI Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) instrumenta su politica monetaria
con un esquema de metas explicitas de inflacion. La meta de inflacion para el 2016 es de
4.0% (= 1 p.p). Se espera que la inflacion converja gradualmente hacia el centro del rango
de la meta en el horizonte de politica, ubicandose en torno al 2.5%.

e De acuerdo al Programa Monetario del BCRD se espera para el afio 2016 que el ritmo de
crecimiento se ubique en torno a 5.0% anual, acercandose al nivel de produccién
potencial.

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

e En junio 2016 el Banco Central (BCRD), luego de examinar el panorama
macroeconomico nacional (balance de riesgos en torno a las proyecciones de inflacion,
expectativas del mercado) y el entorno internacional relevante para la economia
dominicana, decidié mantener su tasa de interés de politica monetaria (TPM) en 5.0%.

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 — Marzo 2015 6.25%
Marzo 2015-Abril 2015 5.75%
Abril 2015- Mayo 2015 5.25%
1 de junio 2015- a la fecha 5.00%

e Las operaciones de contraccién y expansién monetaria se realizan 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
interés equivalente a la TPM + 1.5pp.
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El encaje legal en moneda nacional es diferenciado: Bancos multiples 14.3%;
asociaciones de ahorros y préstamos, bancos de ahorro y crédito y corporaciones de
crédito 10.1%. La tasa de encaje en moneda extranjera es de 20% para la banca multiple.
El computo es semanal y de aplicacion contemporanea.

Politica Cambiaria.

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

Politica Fiscal.

El Gobierno dominicano colocé hoy Bonos Soberanos por un monto total de US$1,000
millones en el mercado global de capitales, los cuales son parte del Plan de
Financiamiento del presente afio consignado en la Ley nimero 260-15, que aprueba el
Presupuesto General del Estado para el 2016. La colocacion se realizé a un plazo de 10
afios y a una tasa de 6.875%.

El Proyecto de Ley del Presupuesto General del Estado para el afio 2016 fue remitido
para su aprobacion al Congreso Nacional, dicho proyecto asciende a RD$663,558
millones de pesos dominicanos (US$14,574 millones de dolares), y se compone de la
siguiente manera: RD$490,298 millones de ingresos (US$ 10,768 millones de doblares),
RD$566,192 millones en gastos del gobierno (US$ 12,435.58 millones de dolares),
generando un déficit estimado de RD$75,894 millones (US$ 1,667 millones de ddlares).

Politica Financiera.

El Consejo Nacional de Valores de Republica Dominicana aprob6 Modificacion de la
Norma que Establece Tarifas por Concepto de Mantenimiento en el Registro del Mercado
de Valores y Productos. La cual tiene por objeto establecer los costos que seran aplicados
por los servicios de mantenimiento ofrecidos a los participantes del Mercado de Valores
inscritos en el Registro del Mercado de Valores y Productos, de acuerdo al siguiente
detalle:

PARTICIPANTE TARIFA
Intermediarios de Valores DOP 4.907.000.00
Bolsa de Valores DOP 1.000,000.00
Sociedades Proveedoras de Precios DOP 75,000.00
Bolsa de Productos DOP 150,000.00
Deposito Centralizado de Valores DOP 11, 400,000.00
SociedadesAdministradoras de Fondos de Inversion DOP 500,000.00
Compaiiias Titularizadoras DOP 500,000.00
Sociedades Fiduciarias DOP 500,000.00
Sociedades Calificadoras de Riesgo DOP 100,000.00

En el mes de febrero la Superintendencia de Valores dispuso modificar el monto maximo
de inversion en una emision de oferta publica para un pequefio inversionista, la cual sera
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aumentada en dos punto treinta y cuatro por ciento (2.34%) equivalentes a
DOP539,953.00 (US$11,784.22) para valores denominados en pesos dominicanos,
indexado segun la inflacion acumulada publicada por el Banco Central de la Republica
Dominicana, en el periodo comprendido entre enero-diciembre de 2015.

. Hechos Relevantes

El FMI concluy6 la consulta del Articulo IV con Replblica Dominicana. En su
evaluacion, respaldaron las conclusiones de la mision técnica, y resaltan el crecimiento
econdmico, impulsado por la demanda interna y condiciones externas favorables, asi
como la baja inflacion y las mejoras producto de la reciente consolidacion fiscal. También
resaltan la solidez del sistema financiero, a la vez que reiteran la necesidad de fortalecer
la supervision de las entidades no bancarias y la busqueda de soluciones de largo plazo
para los problemas del sector eléctrico.
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HECHOS RELEVANTES CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

e La Secretaria de Integracion Econdmica Centroamericana (SIECA) renové la plataforma
del Sistema de Estadisticas de Comercio de Centroamérica (SEC) con el objetivo de
contar con herramientas innovadoras y nuevas funciones de consulta de informacién
para los usuarios. EI SEC es la plataforma regional de informacion sobre comercio
exterior de los paises de Centroamérica. A través de la cual, se pueden consultar los datos
sobre las exportaciones e importaciones de los paises de la region, a nivel intrarregional y
extrarregional, desagregando la informacion segun los productos comercializados basados
en el Sistema Arancelario Centroamericano (SAC).

e En el mes de abril la SECMCA incluyé a Panama en el Sistema de Informacion
Macroecondmica y Financiera de la Region (SIMAFIR). El sistema contiene una serie de
estadisticas macroecondémicas y financieras para los paises de la region, donde se pueden
obtener variables de los sectores real, externo, fiscal, monetario y bursatil.
Adicionalmente, en los casos que es viable, se ha incorporado una serie de indicadores
regionales incluyendo a Panama, lo cual se ha denominado CAPARD.

e En lasede del Sistema de Integracion Centroamericana (SICA) Ministros de Economia de
Guatemala y Honduras presentaron el Protocolo Habilitante para el Proceso de
Integracion Profunda hacia el Libre Transito de Mercancias y de Personas Naturales
entre las Republicas de Guatemala y Honduras. Con esta presentacion oficial, estipulada
en los procedimientos del SICA, se dara vigencia al Protocolo Habilitante para formar la
primera unién aduanera del continente americano y se consolida un paso firme para la
integracion centroamericana.

e En el primer trimestre de 2016 dos entidades financieras de la regién fueron registradas
como nuevos participantes indirectos del Sistema de Interconexién de Pagos del CMCA
(SIP); siendo ellas :

-Banco INV de Guatemala entidad orientada a ofrecer soluciones financieras a
empresas medianas y personas individuales, incluyendo transferencias regionales
por medio del SIP.

- Sociedad de Ahorro y Crédito Constelacion de El Salvador institucién financiera
que presta servicios mediante canales tradicionales y electronicos para apoyar el
desarrollo empresarial de pequefias y medianas empresas.

Ambas entidades ya estan registradas como operadores del SIP y pueden hacer pleno uso
del SIP, para pagos seguros y eficientes en la region. (http://www.secmca.org/SIP.html)

e En el mes de mayo, la Secretaria de Integracion Econémica Centroamericana (SIECA) y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) firmaron un convenio de cooperacion
técnica, por un monto de $435 millones, para impulsar la implementacion de las cinco
medidas de corto plazo contempladas en la Estrategia Centroamericana de Facilitacion
del Comercio y Competitividad con Enfasis en Gestion Coordinada de Fronteras
(ECFCC).

e En el mes de junio, la Secretaria de Integracion Econdmica Centroamericana (SIECA)
implementd el Sistema de Integracién Regional para Registros Sanitarios (SIRRS),
desarrollado por instruccion del Consejo de Ministros de Integracion EconOmica
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(COMIECO) y con el apoyo del Banco Mundial y la Agencia de los Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional (USAID). El SIRRS es un sistema regional automatizado para
el reconocimiento de los registros sanitarios que serd administrado por la SIECA y que
busca simplificar, armonizar y automatizar procedimientos para el registro sanitario de
alimentos y bebidas procesados en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua.
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