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COSTARICA

A

Politica Monetaria.

El BCCR publico la revision del Programa Macroecondémico 2015-2016, manteniendo su
meta inflacionaria en 4.% % 1p.p. y el régimen cambiario de flotacién administrada, pero
reduciendo su expectativa de crecimiento anual del PIB de un 3.4% anterior a un 2.8%
2015.

Como parte de su estrategia dentro del Programa Macroecondémico el BCCR decidid
reducir la tasa de politica monetaria en 50.p.b. a partir del 31 de julio de 2015, fijandola
en 3.00% anual, lo cual implic6 una reduccion. En el cuadro siguiente se puede apreciar
la evolucion de la TPM a la fecha.

Periodo Tasa

Agosto 2008 - Julio 2009 10.0%
Julio 2009 - Julio 2010 9.0%
Agosto 2010 - Septiembre 2010 7.5%
Octubre 2010 — Mayo 2011 6.5%
Junio 2011 — 19 Junio 2013 5.0%
20 de Junio — 18 Diciembre 2013 4.0%
19 de Diciembre 2013— 12 Marzo 2014 3.75%
13 de marzo 2014 — 6 Mayo 2014 4.75%
7 Mayo 2014 — 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- A la fecha 3.00%

Se mantiene el nivel requerido de encaje legal en 15%, tanto para moneda nacional como
extranjera. Su computo 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
acordo 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.

Desde el segundo semestre 2014 las tasas de los instrumentos de captacion del BCCR
(DEP) se habian mantenido constantes; sin embargo, se redujeron en linea con la baja en
la TPM a partir del 31 de Enero de 2015. Dinamica que continuo en el mes de junio.
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180- 360-

Mes 2-29 30-59 60-89 90-179 269 270-359 1079 1080-1799 1800
Abril 14 2.85% 3.0% 3.20% 3.50% 4.45% 5.15% 8.30% 7.50% 8.15%
Mayo 14 3.25% 3.4% 3.60% 3.90% 4.65% 5.35% 5.65% 7.70% 8.35%
Diciembrel4 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% 4.4% 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%*

*/Tasas promedio del mes de Julio 2015

Politica Cambiaria.

La Junta Directiva del BCCR, acordo en su sesion 5677-2015 del 30 de enero del 2015,
migrar hacia un esquema cambiario de flotacion administrada. Bajo este nuevo régimen,
el BCCR admitira 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, siguiendo los
procedimientos que hasta el momento ha utilizado.

En la revisiéon del Programa Macroecondémico 2015-2016 el BCCR, dispuso mantener el
programa de compra de divisas previamente autorizado, para el lapso febrero 2015-
diciembre 2016 hasta un maximo de US$800 millones, en busca de mejorar la posicion
neta de las reservas internacionales.

Politica Financiera.

En enero 2015, la Superintendencia General de Seguros (SUGESE) publicé sus planes de
mejora Regulatoria de Seguros y Hoja de Ruta en materia de Seguros para el 2015 y
aprobd la Estrategia Nacional de Educacién Financiera (ENEF), en cuyo disefio se han
considerado los principios y recomendaciones de organismos internacionales, con el fin
de mejorar las habilidades financieras basicas para la toma de decisiones responsables por
parte de la poblacion

Durante febrero 2015 el CONASSIF, aprobd la reforma integral al Reglamento de
Custodia, asi como la derogatoria de los articulos 54, 55 y 57 del Reglamento sobre
Oferta Publica de Valores, la modificacion del articulo 23 del Reglamento General de
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion y la modificacion del articulo 12 del
Reglamento de Gestion de Riesgos. Esto facilita que una central de valores preste
servicios de custodia como complemento a su actividad principal (la administracién del
registro contable de valores representados por medio de anotaciones electronicas en
cuenta). Ademas, se derogaron los articulos del Reglamento que permiten la operacion
de una entidad de deposito, con el fin de promover la operacion de una central de valores
para la administracion del registro contable de valores representados por medio de
anotaciones electronicas en cuenta de emisores privados.

En abril el CONASSIF modificd los articulos 4, 14, 15, 16, 19 y transitorio | del
Reglamento de Beneficios del Régimen de Capitalizacion Individual. Dichos articulos
hacen referencia temas como: El capital para la pension complementaria, disfrute de la
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pension complementaria en el Régimen Obligatorio de Pension Complementaria (ROPC),
certificacion a emitir por el Régimen Basico, disfrute de la pension complementaria en el
Régimen Voluntario de Pensiones Complementarias (RVPC); y la herencia o legado de
los recursos de la cuenta individual de un afiliado pensionado.

En el mes pasado el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) en el acuerdo SUGEF 31-04 realiz6 una modificacion en el Reglamento
Relativo a la Informacion Financiera de Entidades Grupos y Conglomerados
Financieros, referente al Estado de Resultados Integral; en la cual se incluye la
presentacion y revelacion de los diferenciales cambiarios para reflejar la efectividad de
las estrategias de cobertura cambiarias en la neutralizacion del impacto de la volatilidad
cambiaria en los resultados.

En la revisiéon del Programa Macroecondémico 2015-2016 el BCCR anunci6é un encaje
sobre las nuevas operaciones de endeudamiento externo de mediano y largo plazo del
sistema financiero. Vigente a partir 1 de julio 2015 con gradualidad:

e 5% a partir del 1 de julio.
e 10% a partir del 1 de agosto.
e 15% a partir del 1 setiembre.

Politica Fiscal.

El BCCR indicé que se prevé el mayor déficit del Gobierno Central (5.9% del PIB para
el 2015y 6.4% para el 2016). El cual sera financiado con recursos de la Gltima colocacion
de titulos de deuda externa, realizada en marzo 2015.

En el mes de marzo, el Gobierno de Costa Rica logro colocar los Gltimos $1,000 millones
de eurobonos de un total de $4,000 millones autorizados por la Asamblea Legislativa, en
el 2012. Dichos titulos fueron emitidos a un plazo de 30 afios y un rendimiento del
7.15%.

El Ministerio de Hacienda de Costa Rica fracciond la estrategia de reforma fiscal en
nueve proyectos de ley para lograr combatir el elevado déficit fiscal. Dichos proyectos
incluyen modificaciones a temas como: pensiones, exoneraciones, caja Unica,
responsabilidad fiscal y presupuestos publicos. Para incrementar los ingresos del
Gobierno se estan implementando nuevas metodologias de fiscalizacién para grandes
contribuyentes y la conformacion de una comisién para luchar contra el comercio ilicito.

Hechos relevantes.

El 22 de enero 2015 la agencia Fitch Ratings revisé la perspectiva de la calificaciéon de
largo plazo de emisor de moneda extranjera y local de Costa Rica, y la modifico de
“perspectiva estable a negativa”. Segun la calificadora, la revision de la perspectiva a
negativa refleja el alto déficit fiscal estructural de Costa Rica, menor crecimiento
econdmico y las dificultades para implementar las reformas fiscales en la Gltima década
han llevado a un empeoramiento de la dindmica de la deuda. La agencia mantuvo la
calificacion de emision de los bonos soberanos en 'BB +'.



http://www.centralamericadata.com/es/search?q1=content_es_le:%22perspectiva+de+calificaci%C3%B3n%22&q2=mattersInCountry_es_le:%22Costa+Rica%22
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EL SALVADOR

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

El Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCRES), en sesién
del 19 de enero, aprobo los siguientes puntos:

- “Normas Técnicas para la Autorizacién, Constitucion, Inicio de Operaciones,
Inscripcion en el Registro Publico Bursatil y Gestion de Operaciones de las
Gestoras de Fondos de Inversion”™; la cual tiene por objeto establecer los requisitos
y procedimientos que deberdn cumplir las personas interesadas en constituir una
Gestora de Fondos de Inversion para obtener la autorizacion de la
superintendencia, asi como los requisitos a cumplir para las Gestoras una vez
inicien operaciones, con lo que se fortalecera el mercado de valores del pais.

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

El Comité de Normas del BCRES, en sesion del 22 de enero, aprobd modificaciones a las
“Normas para Clasificar los Activos de Riesgo Crediticio y Constituir las Reservas de
Saneamiento” (NCB-022), para aumentar el limite del monto de crédito para empresas al
cual las entidades financieras aplicaran sus propias politicas crediticias para el
otorgamiento y seguimiento de los créditos.

En el mes de Febrero 2015 el Comité de Normas del BCRES aprobo:

- Medidas Temporales para el Célculo de la Reserva de Liquidez, con una vigencia
de cuatro afios y tienen como objetivo incentivar en las entidades financieras el
otorgamiento de créditos productivos. Se modifica el calculo del requerimiento de
la reserva de liquidez mediante la realizacion de un ajuste que consiste en que al
monto originalmente obtenido como reserva requerida de conformidad a las
“Normas para el Calculo y Utilizacion de la Reserva de Liquidez sobre Depdsitos y
Otras Obligaciones” (NPB3-06), se le descuente el equivalente al diez por ciento
(10%) del total de nuevos créditos productivos desembolsados.

- “Normas Técnicas para la Autorizacion y Registro de Emisores y Emisiones de
Valores de Oferta Publica” (NRP-10), como resultado de la consideracion del DL
No. 792 que modifica la Ley del Mercado de Valores”. Dichas normas brindan una
serie de lineamientos generales en las solicitudes de autorizacion respectivas
incluyendo el contenido minimo de los prospectos de emisiones, con base a las
disposiciones legales aplicables.

e En el mes de marzo aprobo:

“Normas Técnicas para la Autorizacion de Constitucion, Inicio de Operaciones,
Registro y Gestion de Operaciones de las Gestoras de Fondos de Inversién
(NDMC-02)”. Las que regulan los requisitos y el proceso para la autorizacion de
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constitucién de las Gestoras de Fondos de Inversion, inicio de operaciones y su
registro en la Superintendencia, conforme a lo establecido en la Ley de Fondos de
Inversion; asi como disposiciones aplicables para las operaciones que éstas
realicen. Estas Normas también recogen estandares internacionales sobre
administracion de instituciones financieras, conflictos de interés y administracion
de riesgos entre otros, asi como también la experiencia internacional de la region.

e El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) autorizo el
inicio de operaciones de Banco Azul. EI Banco cuenta con un capital de $60 millones,
aportado por 1,410 accionistas salvadorefios. Entre las politicas de Banco Azul destaca la
de mantener una relacion estrecha con las pequefias y medianas empresas (PYMES), a las
que pretende acompafiar con soluciones financieras y capacitacion, para mejorar su
eficiencia de gestion.

e EnJulio 2015, el Consejo Directivo del Banco Central de Reserva en Sesion CN-12/2015,
celebrada el 15 de Julio, aprobd las siguientes normas:

“Normas Técnicas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades de los
Mercados Bursatiles” (NRP-11), las cuales entraran en vigencia a partir del 10 de
agosto de 2015. Dichas normas tienen como objeto establecer las disposiciones
prudenciales, de caracter general, para fortalecer la gestion integral de riesgos
aplicable a las instituciones del sistema financiero que conforman el mercado de
valores como el mercado de productos y servicios financieros.

- “Normas Técnicas para la Autorizacion y Registro de los Administradores de
Inversiones de Fondos de Inversion” (NDMC-03). Estas normas tienen por objeto
establecer los requisitos minimos que deben cumplir las personas naturales que
trabajen para una Gestora de Fondos de inversiéon a fin de ser autorizados en el
Registro correspondiente.

Politica Fiscal.

En enero 2015, la Asamblea Legislativa, autorizd al Organo Ejecutivo, Ramo de
Hacienda la suscripcion de 3,270 acciones adicionales de capital ordinario del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

El Ministerio de Hacienda informé que a partir del 02 de febrero entrd en vigor el Decreto
Ejecutivo No. 1, el cual garantiza a los proveedores, contratistas y empleados del Organo
Ejecutivo, la libertad de elegir la institucion financiera donde desea que se realice el pago
mensual de su salario, asi como los pagos de bienes y/o servicios suministrados a las
Instituciones del Sector Publico.

En el mes de abril la Asamblea Legislativa aprobd $900 millones en emision de bonos o
Letras del Tesoro que el Gobierno requiere para financiar programas en seguridad
publica, area social, medio ambiente y para pagar deuda y capital de corto plazo.

De acuerdo a estadisticas de la Bolsa de Valores de El Salvador, el Gobierno de El
Salvador adjudicé en julio un total de $108.1 millones de ddlares en Letras del Tesoro
(LETES), a una tasa promedio ponderada asignada de 2.98%. Los plazos asignados a
estas colocaciones fueron tres: 353, 355 y 351 dias.
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D. Hechos relevantes

e El Salvador realizo una venta de reservas internacionales de oro al colocar 174,000 onzas
en el mercado internacional. Esto equivale a un 80% del total de reservas de este tipo. De
acuerdo al BCR esta decision fue tomada como parte de una medida prudencial ante la
volatilidad en el precio de este recurso; ya que ha venido mostrando un descenso en su
precio.

e Enel mesde julio de 2015 la Agencia Calificadora de Riesgo Fitch’s Ratings redujo la
calificacion de riesgo de El Salvador pasando de “BB- con perspectiva negativa” a “B+
con perspectiva estable”. Sefialando que la carga de la deuda, el deterioro de las finanzas
publicas y el lento crecimiento econémico son los principales factores de riesgo para la
economia salvadorefia.
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GUATEMALA

A. Politica Monetaria.

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.

La Junta Monetaria del Banguat mantiene meta de inflacién para el 2015 en 4.0% (+1.0
p-p.).
La Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (TPM) es una tasa de interés de referencia

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

En el mes de julio 2015 la Junta Monetaria del Banco de Guatemala mantuvo la TPM en
3.25%. La trayectoria de la TPM se puede observar en el siguiente cuadro:

Periodo I 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- 24 de febrero 4.00%
25 de febrero — 23 de Junio 3.50%

24 de Junio- A la fecha 3.25%

e A abril 2015 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%.
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En Resoluciéon JM-133-2014 la Junta Monetaria del Banco de Guatemala acordd autorizar
al Banco de Guatemala participar en el mercado cambiario con el propdsito de acumular
reservas monetarias internacionales, para cuyo efecto deberd tomar en cuenta la evolucion
de los mercados monetarios y cambiarios, de manera que no se ponga en riesgo el
objetivo fundamental del Banco Central ni se introduzcan distorsiones en variables
econdmicas relevantes.

En cifras acumuladas al mes de Julio 2015 el Banco de Guatemala ha intervenido en el
mercado cambiario comprando divisas por US$162.3 millones y vendiendo US$26.5
millones.

Mes Compras (mm de US$) Ventas (mm de US$)
Total afio 2013 75.0 26.0
Diciembre 2014 238.15 -
Total afio 2014 435.97 8.0

Enero 2015 68.8 -
Febrero 2015 68.9 -
Marzo 2015 4.5 -
Abril 2015 - 26.5
Mayo 2015 20.0 -
Junio 2015 - -
Acumulado a Julio 162.3 26.5
2015

Politica Financiera.

La Superintendencia de Bancos de Guatemala, a través de la Intendencia de Verificacién
Especial (IVE), conforme a lo que se establecio en el acuerdo Gobernativo 443-2013 y
con base a las nuevas reformas al Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u
otros Activos, incorpor6 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.
Las cuales estan obligadas a registrarse ante la Intendencia de Verificacién Especial, de
acuerdo a lo establecido en la Normativa contra el lavado de dinero.

Politica Fiscal.

En el Acuerdo Gubernativo Namero 495-2014, el Gobierno de Guatemala aprobé la
distribucion analitica del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2015, por el monto de Q70,600,000,000. Para el presupuesto de Ingresos
la distribucion se aprueba a nivel de clase, seccion y grupo y para el Presupuesto de
Egresos el gobierno aprueba a nivel de Entidad, programa o categoria equivalente, y
ubicacion geografica.

El dia 11 de febrero del presente afio, se firmé el Convenio para el Cumplimiento de
metas de recaudacion tributaria 2015 entre el Organismo Ejecutivo y la Superintendencia
de Administracion tributaria de Guatemala. En este convenio se establecen cinco
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clausulas orientadas a fortalecer la administracion tributaria, controlar la evasion fiscal la
defraudacién aduanera, entre otros.

Hechos relevantes.

La Corte de Constitucionalidad resolvié mantener el impuesto de $0.65 por la
distribucion de cada saco de cemento segun lo indica la reforma aprobada para la Ley del
Impuesto Especifico a la Distribucion del Cemento en el marco del ejercicio fiscal del
Presupuesto de la Nacion 2015.

En el mes de abril el Gobierno de Guatemala y el Gobierno de Honduras firmaron 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”,
en la ciudad de Panama, el cual permitira la libre circulacion de productos y personas por
sus fronteras.

En el mes de mayo la Agencia Calificadora de Riesgo Moody’s Investors bajo la
perspectiva de riesgo de Guatemala de estable a negativa y mantuvo la calificacion en
“Bal”, argumentando que como consecuencia de la situacion politica se ha incrementado
la probabilidad que afecte negativamente la estabilidad macroeconémica y solidez
financiera, aunque acalaré que tal probabilidad es aun baja.

En Junio 2015, la Agencia Calificadora de Riesgo Fitch Ratings, reafirmo la calificacion
de deuda soberana de Guatemala en “BB” con perspectiva estable. Resaltando como
aspectos positivos las mejores expectativas de crecimiento econémico, asi como un
déficit fiscal y deuda publica por debajo de los niveles esperados. Sin embargo sefiala que
la incertidumbre e inestabilidad politica que vive el pais es el principal factor de riesgo
para la economia guatemalteca Asi mismo, Moody’s modificé la perspectiva de riesgo
Guatemala de estable a negativa, pero mantuvo su calificacion en “Bal”, argumentando
que la inestabilidad politica podria eventualmente afectar de forma negativa la
estabilidad macroeconémica y la solidez financiera.
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HONDURAS
A. Politica Monetaria.

El BCH revisoé en julio su Programa Monetario 2015- 2016, reduciendo a 4.75% + 1p.p.
su rango meta de inflacion para 2015 y reafirmando su expectativa de crecimiento del
PIB entre 3.0% y 3.5% en 2015.

En julio, el Banco Central de Honduras considerando las perspectivas de las principales
variables macroeconémicas, decidio reducir su tasa de politica monetaria en 25 puntos
basicos, pasando de 6.50% a 6.25%. La trayectoria de la tasa ha sido la siguiente:

Periodo | Tasa
Abril 2009 — Agosto 2011 4.5%
Septiembre 2011-Octubre 2011 5.0%
Noviembre 2011 - Diciembre 2011 5.5%
Enero 2012 - Abril 2012 6.0%
Mayo 2012 —Enero2015 7.0%
Febrero 2015 -20 Marzo 2015 6.75%
Marzo 2015- 5 de Julio 2015 6.50%
6 de Julio 2015- A la Fecha 6.25%

En julio, el BCH modificd la tasa de interés para las Facilidades Permanentes de
Inversion (FPI), la cual serd equivalente a la Tasa de Politica Monetaria menos cinco
punto veinticinco puntos porcentuales (TPM - 5.25 pp). y la tasa de interés aplicable para
la Facilidades Permanentes de Crédito (FPC) serd equivalente a la Tasa de Politica
Monetaria mas un punto porcentual (TPM + 1.0 pp).

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 en enero de 2015 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.

En julio, mediante resolucién No0.297-7/2015 y No. 298-7/2015, el Banco Central de
Honduras fijo la tasa de interés anual para créditos por insuficiencias temporales de
liquidez en 20.62%; y 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, asi:

Institucién Moneda Nacional | Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 59.82% 33.97%
Bancos de Desarrollo 40.00% 33.97%
Sociedades Financieras 46.50% 20.00%
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B. Politica Cambiaria.

El BCH mantiene un sistema de bandas cambiarias y continta asignando las divisas a los
agentes economicos 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 inflacién
interna y externa, una canasta de monedas y el nivel de RIN del BCH.

En el mes de Julio, mediante resolucién No0.294-7/2015 el Banco Central de Honduras
modificd el Reglamento para el Manejo de Cuentas de Depdsito en Moneda Extranjera
con el fin de adecuarlo a las condiciones actuales del mercado Internacional, revisando
las calificaciones minimas y limites de exposicion para los instrumentos e instituciones
financieras del exterior de primer orden y permitiendo al sector financiero hondurefio
captar recursos a través de la constitucion de cuentas de dep6sito en moneda extranjera:
Dolar de los Estados Unidos de América, Yen, Euro, Franco Suizo, Yuan, Libra Esterlina
y Délar Canadiense.

En la revision del Programa Monetario 2015-2016 el BCH ajustd su meta de acumulacion
de RIN para ubicarla en US$280 millones para 2015.

C. Politica Fiscal.

El Presupuesto General de la Republica ha aprobado para 2015 exige que el déficit se
reduzca en un 35% (3,0% del PIB), programandose reducciones adicionales graduales
hasta el 2.6% del PIB en 2018.

El BCH estimo en julio que el déficit de la Administracion Central se reduzca a 3.8% del
PIB en 2015, reduciendo su estimacion en 0.2% del PIB respecto a la de febrero recién
pasado.

D. Politica Financiera

La Comisién Nacional de Bancos y Seguros aprobé modificaciones a los articulos 4; 16;
17; 19; 29 y 30 del Reglamento para la Inversion de los Fondos Publicos de Pensiones por
parte de los Institutos de Prevision, relacionados a participacion fiduciaria, fideicomisos,
inversiones directas en renta fija, limites por emisor, sanciones, entre otros.

La Comisién Nacional de Bancos y Seguros, aprobd las modificaciones al "Manual
Contable Para Las Organizaciones Privadas de Desarrollo Financieras (OPDF)", en los
rubros de Cuentas de Orden y Registro, Cuentas de Resultado y Cuentas de Activo.

La Comision Nacional de Bancos y Seguros, modifico el contenido de los articulos 2, 7 y
8 de la Resolucion SB No. 1579/07-10-2010, relacionada con la "Norma de Riesgo de
Liquidez”

La Comision Nacional de Bancos y Seguros aprob6 en abril de 20015 la apertura contable
y modificacion de descripcion de algunas cuentas, subcuentas y divisionarias en el
"Manual de Contabilidad para las Instituciones de Seguros”, en el rubro de Cuentas de
Orden y Registro.

La Comision Nacional de Bancos y Seguros aprobd en el mes de mayo 2015 las
modificaciones del contenido del Anexo 1-A y el Disefio No.4 de las Normas para la
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Evaluacion y Clasificacion de la Cartera Crediticia aprobadas mediante Resolucion GE

No0.073/21-01- 2015.

En Junio la Comisién Nacional de Bancos y Seguros aprobd y reformé las siguientes

normas:

- Mediante resolucion GE N0.590/10-06- 2015 resolvio reformar las Normas para la
Certificacion y Registro de Organizaciones que Desarrollen Programas de
Educacion Financiera, las cuales tienen por objeto establecer los requisitos minimos
que deberan ser observados por las organizaciones contratadas por las instituciones
supervisadas, interesadas en obtener la certificacion de la Comisién Nacional de
Bancos y Seguros (CNBS).

- Mediante resolucion GE N0.632/17-06-2015 aprobd la apertura de la nomenclatura
contable de algunas cuentas, sub cuentas y divisionarias en el "Manual de
Contabilidad para las Instituciones de Seguros".

- Aprobo la apertura de la nomenclatura contable de algunas cuentas, sub cuentas y
divisionarias en el "Manual Contable para las Organizaciones Privadas de Desarrollo
Financieras (OPDF)", en el rubro de Cuentas de Orden y Registro, bajo el orden
contable siguiente. Resolucién GE No0.633/17-06- 2015.

- Reformd las "Normas Para la Contratacién de los Seguros por parte de las
Instituciones Supervisadas que realizan operaciones crediticias", las cuales tienen
por objeto promover la sana competencia entre las instituciones supervisadas por la
Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) que otorgan créditos y que
contratan seguros de vida, saldo de deuda, y dafios; mediante el establecimiento de un
proceso competitivo. Mediante Resolucion SS No.574/10-06-2015.

En Julio, la Comisién Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) disefi6 una propuesta
de Estrategia Nacional de Inclusion Financiera (ENIF), con el propésito de que la
poblacion hondurefia que no esta incluida financieramente, tenga acceso a los productos
mercantiles que ofrecen las instituciones del Sistema Financiero Nacional (SFN).

E. Hechos relevantes

En el mes de febrero el Comité de Implementacion de Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) de la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS)
capacitd a empleados del Instituto Hondurefio de Seguridad Social (IHSS) sobre el nuevo
Marco Contable de las NIIF y sobre la Normativa Prudencial para los Institutos de
Prevision Social. Con la capacitacién se pretende uniformar criterios en la elaboracion de
los estados financieros, para que las instituciones de prevision, supervisadas por la CNBS.

En mayo, la agencia calificadora de riesgo Moody’s Investor reviso la perspectiva de
deuda soberana de Honduras ubicandola en posicion positiva pero manteniéndola en su
grado actual B3. La revision considerd positivo el avance y compromiso con la
consolidacidn fiscal y las reformas estructurales, resaltando la reduccion de los riesgos de
liquidez y el alargamiento de los plazos de deuda doméstica.

En los meses de junio y julio 2015, las agencias calificadoras de riesgo Moody’s Investor
y Standard & Poor’s, mejoraron la calificacion de deuda soberana de Honduras. Moody’s
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mejord la perspectiva de riesgo para Honduras de estable a positiva, pero mantuvo su
calificacion en “B3”. Segun la calificadora esto es un reflejo de su progreso en la
consolidacién fiscal, y reduccion de los riesgos de crédito. Por su parte, Standard and
Poor’s mejoro la calificacion de deuda soberana de Honduras, pasando de “B” a “B+” con
perspectiva estable, sefialando que el mejor desempefio fiscal y una disminucion en la
carga de la deuda fueron los principales factores que sustentan esta calificacion.
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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%.

En el periodo de Enero al 1 de Junio 2015, el BCN intervino en el mercado cambiario
comprando al sector privado US$40.7 millones, con el proposito de mantener el tipo de
cambio segun su politica de deslizamiento preanunciado.

Politica Fiscal.

En enero, el Ministerio de Hacienda de Nicaragua informé que la modernizacion del
sistema administrativo financiero apoyaréa los siguientes componentes: Fortalecimiento de
las capacidades institucionales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; Disefio,
adquisicion y desarrollo de un Sistema Integrado de Gestion Financiera SIGAF renovado;
Implementacion del SIGAF y generacion de capacidad en gestion financiera publica de la
administracion central; Gestion del Proyectos; y el Fortalecimiento de las Capacidades de
Gestion Estadistica del pais a través de actividades de Pre-censo.

Politica Financiera.

En enero, el Consejo directivo de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF) aprobd la Norma sobre Corresponsales No Bancarios (CNB), con el
objetivo de establecer los requisitos minimos que deben cumplir las instituciones
financieras para operar a través de CNB; asi como, regular, entre otros aspectos, los
servicios que pueden prestar, las responsabilidades en la prestacion de estos servicios, los
requisitos de contratacion de los CNB, prohibiciones contractuales y los deberes de
informacion a los clientes, para salvaguardar los intereses de los clientes de estos
servicios.

En abril de 2015, la Asamblea Nacional de la Republica de Nicaragua aprobé la Ley de
Sociedades de Inversion, la cual tiene por objeto regular la constitucion, autorizacion,
funcionamiento, supervision, fusion o adquisicion y la liquidacion de las sociedades de
inversion.

El Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras aprobo reformas al Art. 4 de la Norma sobre el Pago de Bonificaciones en las
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Instituciones Financieras. Este articulo se refiere al contenido minimo de las politicas de
bonificacion para empleados.

En el mes de Julio, el Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras:

- Enresolucion N°. CD-SIBOIF-897 derogd la Norma sobre Endeudamiento Externo
a Corto Plazo; ya que se cuenta con un marco regulatorio mas integral para la gestién
del riesgo financiero, contenido en otras normativas.

- En resolucion N° CD-SIBOIF-892, del 1 de Julio 2015, aprob6 la Norma Sobre
Micro Seguros, la cual busca beneficiar a los hogares de bajos ingresos que
normalmente pueden no estar protegidos por otro seguro y/o esquemas de seguridad
social, asi como, a las personas que trabajan en la economia informal que no tienen
acceso a estos servicios.

. Hechos Relevantes.

En el mes de febrero el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico firmé con el Banco
Mundial un convenio de donacién por US$33.9 millones para implementar proyecto de
fortalecimiento a la seguridad alimentaria y nutricional en 15 municipios de la Costa
Caribe. El proyecto sera ejecutado por el Ministerio de Economia Familiar, Comunitaria,
Cooperativa y Asociativa (MEFCCA) y forma parte de una estrategia nacional de apoyar
el sector agropecuario y la seguridad alimentaria, beneficiando a pequefios productores,
trabajadores rurales y pescadores artesanales.

En julio del 2015, la agencia Calificadora de riesgo Moody’s modifico al alza las
calificaciones de deuda soberana de Nicaragua, pasando de “B3” a “B2” con perspectiva
estable. Mencionando como factores positivos de esta calificacion los cambios en la
economia nicaragliense, el mejor manejo de balanza de pagos y de sus cuentas fiscales asi
como la diversificacion en su matriz energética.
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REPUBLICA DOMINICANA
A. Politica Monetaria.

El Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) instrumenta su politica monetaria
con un esquema de metas explicitas de inflacion. La meta de inflacion a partir de 2015 es
de 4.0% (£ 1 p.p).

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

El Banco Central (BCRD) luego de examinar el panorama macroeconémico nacional y el
entorno internacional relevante para la economia dominicana , en su reunion de politica
monetaria del mes de julio de 2015, decidié mantener su tasa de interés de politica monetaria
(TPM) en 5.00%.

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%

Las operaciones de contraccién y expansion monetaria se realizan por medio de dos

mecanismos:

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

- Expansion monetaria: Facilidad Permanente de expansién a 1 dia habil a una tasa de
interés equivalente a la TPM + 1.5pp.

El encaje legal en moneda nacional es diferenciado: Bancos multiples 12.3%; asociaciones de

ahorros y préstamos, bancos de ahorro y crédito y corporaciones de crédito 8.1%. La tasa de

encaje en moneda extranjera es de 20% para la banca multiple. EI 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.

En el mes de enero de 2015 el ministerio de hacienda informd que el Gobierno de la
Republica Dominicana emitid bonos soberanos por US$2,500 millones, colocando un
bono a 10 afios por un monto de US$1,000 millones y cup6n de 5.50%, y un bono a 30
afios por un monto de US$1,500 millones y cupon de 6.85%.

De la colocacion de bonos se usaron US$1,933.2 millones para cancelar US$4,027
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millones de la deuda acumulada con PDVSA en el periodo 2005-2014, implicando un
descuento de 52% del valor de la deuda.

Esta operacion representa una disminucion de la deuda publica de US$2,094
millones (3,3% del PIB), una ampliacién del plazo promedio de vencimiento de 11.4 afios
a 19.7 afios y un ahorro en valor presente superior a los US$550 millones de doélares.

En febrero la Direccion de Casinos y Juegos de Azar, dependencia del Ministerio de
Hacienda, destruyé 326 maquinas tragamonedas que operaban de manera ilegal en
establecimientos comerciales en la provincia Santo Domingo y el Distrito Nacional.

Politica Financiera.

En febrero la Superintendencia de Bancos, informé sobre la quiebra fraudulenta del
Banco Peravia a la Fiscalia del Distrito Nacional. La Superintendencia de Bancos de
Republica Dominicana encontré violaciones a la Ley 183-02, y determind que se
produjeron los delitos de estafa, abuso de confianza, lavado de activos, falsedad material
e intelectual y violaciones de otras leyes. El Superintendente de Bancos ratificé que en los
proximos dias al 95.41% de los ahorristas del Banco Peravia, cuyos depositos sean
menores a RD$500,000.00 (Quinientos mil pesos), se les devolverd la totalidad de sus
recursos.

El Consejo Nacional de Valores de Republica Dominicana aprob6 en marzo el primer
fideicomiso de oferta publica de Valores Inmobiliario Malaga 01-FP por un monto de
hasta 15 millones de ddlares. Dichas emisiones tendran un plazo de vencimiento de 10
afios y seran por un monto de US$1.0 millon cada una.

El Consejo Nacional de Valores de Republica Dominicana aprob6 en el mes de abril la
modificacion a la Norma que establece tarifas por concepto de mantenimiento en el
Registro del Mercado de Valores y Productos.

El Ministerio de Hacienda y el Banco Mundial pusieron en marcha un sistema de gestion
e informacion financiera a nivel municipal para mejorar la rendicion de cuentas y
transparencia. El Sistema Integrado de Gestion Financiera Municipal (SIGEF Municipal),
es un aplicativo tecnoldgico que permitira a los municipios participantes registrar datos en
linea, publicarlos y permitir a los agentes fiscalizadores acceder al sistema, para informar
sobre la gestion financiera de los gobiernos locales.

. Hechos relevantes

En el mes de marzo el Ministerio de Hacienda y el Banco Mundial firmaron un contrato
de préstamo por US$75.0 millones a 34 afios plazo, para el financiamiento de un proyecto
de promocién y proteccion social dirigido a personas de escasos recursos econémicos.
Dicho proyecto busca ampliar el acceso para miles de ciudadanos a un conjunto integrado
de proteccion social y contribuir a la reduccion de la extrema pobreza en las provincias
mas pobres del pais, donde se busca mejorar el acceso a la vivienda y la capacidad de
insercion laboral.

En el mes de mayo, la agencia calificadora de riesgo Standard and Poor’s mejoro la
calificacion riesgo de largo plazo de la deuda soberana de Republica Dominicana, de
“B+” a “BB- “. S&P destacé que la mejora en la calificacion se debe principalmente a:
reducciones del déficit fiscal producto de la implementacién de reformas tributarias,
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incrementos en el gasto social, implementacion de la cuenta Unica del Tesoro, asi como
al crecimiento econémico que ha venido mostrando el pais junto con la solida ejecucion
de la politica monetaria bajo un régimen de metas de inflacion.

El Gobierno de la Republica Dominicana realizé una colocacion de Bonos Soberanos por
un monto total de US$ 1,000 millones en el mercado global de capitales. La colocacion se
realiz6 en dos tramos: el primero: Reapertura del Bono, a 10 afios con una tasa de 5.125%
por US$ 500 millones; y el segundo tramo: Reapertura del Bono a 30 afios a una tasa de
6.50%, por US$ 500 millones. La demanda de dichas colocaciones provino de
inversionistas locales, asi como de América Latina, Estados Unidos y Europa.

El Banco Central de la Republica Dominicana publica serie homogénea del PIB para el
periodo 1991-2015 con aflo de referencia 2007. Dicha serie incorpora las
recomendaciones metodoldgicas del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN2008)
aplicables al caso dominicano, asi como una ampliacion de la cobertura en las
informaciones basicas para las estimaciones de los agregados macroecondmicos y se
encuentran disponibles en valores corrientes y en términos de volumen (reales), tanto en
frecuencia anual como trimestral.
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HECHOS RELEVANTES CENTROAMERICA Y REPUBLICA DOMINICANA

El 16 de enero de 2015 la Secretaria de Integraciéon Econémica Centroamericana
(SIECA) vy el Instituto Centroamericano de Estudios Fiscales (ICEFI) suscribieron un
Convenio Marco de Cooperacién con el objetivo de establecer relaciones de apoyo
bilateral en temas sustantivos sobre la integracion econdémica centroamericana. En el
marco de este convenio se encuentra el desarrollo conjunto en areas de politica fiscal y
comercial; igualdad y equidad de género; integracion economica, union aduanera y
desarrollo econdmico de la region.

En la ciudad de Guatemala, 21 de enero de 2015, se llevo a cabo la 39° reunion del
Comité Ejecutivo del Sistema de la Integracion Centroamericana (SICA), en la cual se dio
seguimiento a temas de la agenda regional como: los lineamientos estratégicos que
regiran en su ejercicio como Presidencia Pro Témpore del Sistema y las actividades que
se desarrollaran en ese marco, durante el primer semestre de 2015.

Durante los dias 28 y 29 de Enero, en la ciudad de Belén Costa Rica, se llevé a cabo la Il
cumbre de Jefas y Jefes de Estado y de Gobierno de Estados Latinoamericanos y
Caribefios (CELAC), bajo el lema “Construyendo Juntos”. En dicha reunion se tomaron
acuerdos sobres los siguientes temas:

- Desarrollo sostenible con equidad;

- Construccion de las prioridades de la agenda de desarrollo global;

- Cambio climético y el calentamiento global;

- Fomento de la paz para alcanzar el desarrollo sostenible ;

- Fortalecimiento de los vinculos con los socios extra-regionales; v,

- Organizacion de la cooperacion y la articulacion de acciones nacionales.

En el contexto del “Plan de la Alianza para la Prosperidad para el Tridngulo Norte”
(implementado por los gobiernos de Guatemala, Honduras y El Salvador con el apoyo del
gobierno de los Estados Unidos de América), se desarroll6 en el mes de Febrero en
Honduras, el Primer Encuentro entre los gobiernos y sectores privados de los Estados
parte, para conocer los alcances del Plan y firmar el “Acuerdo para lograr la Union
Aduanera entre Guatemala y Honduras”; el cual busca mejorar el clima de trabajo y de
negocios, garantizar gobiernos mas efectivos, generar mas empleos, reducir la pobreza,
mejorar la calidad de los servicios y ampliar las oportunidades de sus habitantes.

El Acuerdo para lograr la Union Aduanera entre Guatemala y Honduras contempla su
implementacién en dos fases: La primera fase en relacion al funcionamiento de las
aduanas integradas (primer semestre de 2015); y la segunda fase, estd relacionada al
funcionamiento de las aduanas periféricas (segundo semestre 2015); lo anterior permitira
concretar la unidn aduanera entre ambos paises.

En el mes de abril, el Consejo de Ministros de Hacienda y Finanzas de Centroameérica,
Panama y la Republica Dominicana (COSEFIN) y el CCRIF SPC (antes Mecanismo de
Seguros contra Riesgos Catastroficos del Caribe) firmaron memorando de entendimiento
que le permite a paises centroamericanos adherirse formalmente a la instancia para tener
acceso a seguros soberanos por riesgo de desastres. EI gobierno de Nicaragua firmé
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dicho acuerdo, convirtiéndose en la primera nacién del Ismo en contar con ese Seguro de
Riesgo de Desastre.

e En el mes de abril la Secretaria General del Sistema de la Integracion Centroamericana
(SICA) fue sede de reunion de trabajo, en donde la Comunidad de Estados
Latinoamericanos y Caribefios (CELAC), present6 la propuesta de “Agenda de CELAC
20207, la cual contempla plantear metas a mediano plazo a la region en los siguientes
ejes:

Reduccion de la pobreza extrema y las desigualdades;

Educacion, Ciencia, Tecnologia e Innovacion;

Medioambiente y Cambio Climatico;

Infraestructura y conectividad,

Financiamiento para el desarrollo.

O O O O O

e En el mes de mayo 2015, en Panamd, se firma Acuerdo de Cooperacion entre la
Asociacién Iberoamericana de Camaras de Comercio (AICO) y el Sistema de Integracion
Econdmica Centroamericana (SIECA), con el objetivo de establecer el marco juridico de
referencia en las cuales las partes llevaran a cabo acciones de cooperacién técnica e
institucional, incluyendo trabajos conjuntos en temas de integracion comercial. Uno de
los principales ejes de este acuerdo es el fortalecimiento de los canales de comunicacion
y las relaciones comerciales entre los sectores empresariales de Centroamérica y México,
a través del proyecto del Central América Trade Network.

e A partir de mayo 2015, Nicaragua y Costa Rica operan con nuevo puesto fronterizo, que
busca agilizar el comercio regional.

e En el mes de Junio 2015, los Ministros de Economia de la Regién miembros del Consejo
de Ministros de Integraciéon Econdmica Centroamericana (Comieco), presentaron los
avances que ha tenido la region en relacion a los siguientes ejes:

- Unién aduanera e integracion econdémica, reglamentos y normativas para su
implementacion,

- Compromisos regionales, como la incorporacion de Panama y los adquiridos en el
acuerdo de Asociacion con la Union Europea,

- Coordinacion de la cooperacion hacia la region,

- Capacitacion, y

- Comunicacion de logros del Comieco.

e En Julio 2015 en la ciudad de San Salvador. La Secretaria General del Sistema de la
Integracion Centroamericana (SG-SICA) y la Agencia de Cooperacién Internacional de
Corea (KOICA), firmaron un Memorando de Entendimiento para fortalecer Foros de
Dialogo y Cooperacion en materia de seguridad regional. Con ello se busca realizar
esfuerzos que lleven a resolver ambitos concernientes a la seguridad regional
centroamericana, entre ellos: El tréafico ilicito de estupefacientes, la violencia, el
terrorismo y la delincuencia organizada. Temas prioritarios para consolidar la democracia
y el desarrollo econdmico en la region centroamericana.
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