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COSTARICA

A.

Politica Monetaria.

En enero el BCCR aprobd el Programa Macroeconémico 2012-2013. En julio se presento
revision.

Tasa de Monetaria—TPM™- fijadas por el BCCR:

Mes Tasa
Julio 2010 9.0%
Agosto 2010 7.5%
Octubre 2010 6.5%
Junio 2011 5.0%
Noviembre 2012 5.0%

Se mantiene la tasa de redescuento, la cual se calcula con la tasa de interés mas alta para
crédito comercial de un grupo representativo de entidades financieras reguladas por la
Superintendencia de Entidades Financieras (SUGEF), mas tres puntos porcentuales.

Se mantiene la tasa de encaje legal en 15%, tanto para moneda nacional como extranjera.
El cdmputo es quincenal con rezago de dos quincenas.

Las tasas de interés brutas fijadas por el BCCR para la captacion de depdsitos
electronicos en el Sistema Central Directo (plazos en dias) son las siguientes:
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Mes2012 = 1-29  30-50 60-89 oo ou0  geq 1079 | 1799 1800
Junio 330% 3.92% 500%  5.85% 7.35% 8.30% 8.80% @ 10.00%  10.35%
Julio 3.30% | 3.92% | 5.50% | 6.35% | 7.85% | 8.55% | 8.80% | 10.00% | 10.35%
Octubre 3.30% | 3.92% | 5.50% | 6.60% | 8.35% | 9.05% | 9.30% | 10.25% | 10.35%
Noviembre | 3.30% | 3.60% | 5.20% | 6.30% | 8.05% | 8.75% | 9.05% | 10.00% | 10.10%

Politica Cambiaria.

Se mantiene el sistema cambiario de banda moévil. La banda aumenta ¢0,20 cada dia
habil, y el piso tiene un limite de ¢500/US$.

En enero el BCCR acordd poner en ejecucion un programa de acumulacion de reservas
internacionales para el periodo entre el 1 de febrero del 2012 y el 31 de diciembre del
2013, para adquirir divisas en el Mercado de Monedas Extranjeras (MONEX) hasta por
un maximo de US$1.500 millones. Al 30 de noviembre se habia comprado un monto de
US$883.9 millones, incluyendo US$846.9 millones adquiridos por intervencion en el
limite inferior de la banda del tipo de cambio.

Se mantiene aplicacion de encaje minimo legal y las normas referidas a la reserva de
liquidez aplicadas sobre los empréstitos externos contratados en moneda extranjera a 360
dias 0 menos; las lineas de crédito externo de caracter revolutivo y de aquellas que tengan
clausulas de exigibilidad o de pago en los primeros 360 dias de vigencia; y de cualquier

! Tasa de interés que utiliza el BCCR como referencia para conducir el costo de las operaciones a un dia plazo en el
Mercado Integrado de Liquidez dentro de un corredor formado por las tasas de interés de sus facilidades
permanentes de crédito y de deposito en este mercado (+/-1%).
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otra operacién que sea semejante a un endeudamiento de corto plazo.
Politica Financiera.

En febrero el Consejo de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) acordd
adicionar el Capitulo 11, “Disposiciones sobre transparencia en la prestacion de los
productos y servicios financieros”, al Reglamento sobre divulgacion de informacion y
publicidad de productos financieros. Dicha reforma incluye la responsabilidad sobre
divulgacion de informacion de las entidades supervisadas por la SUGEF y sobre la
atencion de quejas o reclamos de clientes y su administracion diligente.

En abril la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL) ajusto el capital social
minimo suscrito y pagado de las bolsas de valores a ¢715 millones (aprox. UD$1.4
millones); de los puestos de bolsa a ¢171 millones (aprox. US$337 miles); de las
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion a ¢115 millones (aprox. US$227
miles); y de las Sociedades Calificadoras de Riesgo a ¢67 millones (aprox. US$132
miles).

En mayo el CONASSIF reformé varios articulos del Reglamento sobre la apertura y
funcionamiento de las entidades autorizadas y el funcionamiento de los Fondos de
Pensiones, Capitalizacion Laboral y Ahorro Voluntario previstos en la Ley de Proteccion
al Trabajador, referentes a la constitucion del capital primario y secundario; al calculo y
requerimientos de los riesgos operativo, de crédito y de mercado; y los elementos de
evaluacion cualitativa, con vigencia a partir de septiembre de 2012.

En mayo el CONASSIF reform6 el Reglamento de Inversiones de las Entidades
Reguladas en lo referente a las “Notas estructuradas”, la denominacion de los valores y
otros requisitos; y a los limites de inversion.

En octubre el CONASSIF aprobd modificacion a los articulos 1, 32 y 34 de la Normativa
para el Cumplimiento de la Ley 8204 (prevencién de las operaciones de ocultacion y
movilizacién de capitales de procedencia dudosa); al articulo 12 del Reglamento de
gestion de la tecnologia de informacién; 21 y 25 del Reglamento de Gobierno
Corporativo; y 8 del Reglamento de Gestion de la Tecnologia de Informacion.

Politica Fiscal.

En agosto la Asamblea Legislativa aprobé la Ley de Transparencia Fiscal y la Ley de
Fortalecimiento de la Gestién Tributaria, que le dan a la administracion tributaria
herramientas mas eficaces para el cobro de tributos. En septiembre ambas Leyes fueron
sancionadas por el Poder Ejecutivo.

En agosto la Asamblea Legislativa aprobd ley que autoriza al Poder Ejecutivo para que
emita hasta $4.000 millones en eurobonos en los préximos 10 afios, con un monto
méaximo de colocacion anual por $1.000 millones. En noviembre se concluyo el proceso
de la primera colocacion de Bonos del Tesoro por U$1.000 millones a un plazo de 10
afios, con un cupdn de 4.25% y se colocaron con un precio de 98.98. Se presentd una
demanda de US$4.500 millones.

En agosto la Direccion General de Tributacion del Ministerio de Hacienda establecié la
obligacion de los profesionales liberales y sociedades mercantiles y empresas
individuales de responsabilidad limitada de emitir comprobantes de ingresos en forma
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electronica (factura electronica).

En noviembre se aprob6 Ley que exonera de impuesto de 10% a pensionados del
Magisterio Nacional que devengan pension inferior a 2.8 salarios minimos, beneficiando
a 28.000 educadores pensionados. Para compensar la baja en impuestos, se eliminé la
exoneracion vigente a personas fisicas y juridicas que saquen dinero del pais productos de
sus actividades, ya sea por participaciones sociales, intereses, comisiones, gastos
financieros, patentes, regalias, reaseguros, refinanciamientos y primas de seguros.

Hechos relevantes.

A partir de enero los salarios minimos se aumentaron en 3.17%. A partir de julio se
aumentaron en 3%. El salario minimo del trabajador no calificado genérico en julio quedo
en aprox. US$480 por mes.

En febrero Fitch Rating confirmé la calificacion internacional de riesgo para la deuda
publica en moneda local y extranjera de Costa Rica en “BB+”, con perspectiva estable.
También afirmo la calificacion de riesgo de costo plazo en “B” y el techo pais en “BBB-*

En julio el BCCR publicé la revision del Programa Econémico 2012-2013, donde entre
otros ajustes, se modifico la estimacion de crecimiento para 2012 a 4.8% (3.8% anterior);
del DCC/PIB a 5.4% (5.3% anterior); y el Déficit Fiscal/PIB a 5.8% (6.7% anterior); de la
expansion de la liquidez total (M3) a 9.9% (9.6% anterior); y del crédito al sector privado
a 10.6% (9.6% anterior). La meta de inflacion se mantiene entre 4% y 6%.

Moody's Investors Service mantiene la calificacion de la deuda soberana costarricense
Baa3 (grado de inversion), con perspectiva estable; al igual que Standard and Poor’s en
BB estable.

En noviembre se present6 la “Ruta estratégica para el desarrollo del mercado de valores
costarricense”.

En noviembre el BCCR acordd6 modificar los articulos 3, 4 y 6 de las “Politicas
Generales para la Administracion de Pasivos”, para unificar varias de las comisiones a las
que se han asignado funciones relacionadas con las operaciones cambiarias y monetarias
del Banco Central y con la administracion de las Reservas Internacionales. Con ese fin,
organizo esas funciones en tres comisiones: 1) Comision de Mercados, que definiria los
aspectos operativos relacionados con las operaciones en los tres mercados locales en lo
que el Banco Central participa (mercado de deuda, mercado de liquidez y mercado
cambiario), 2) Comision de Estabilidad Financiera que se reuniria Unicamente cuando sea
necesario decidir sobre operaciones especiales de estabilizacion de los mercados en los
que el Banco Central interviene y 3) Comision de Reservas, que continuaria efectuando
las funciones ya establecidas, relacionadas con la gestion de las reservas internacionales.
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EL SALVADOR

A.
B.
C.

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

Se mantienen reservas de liquidez remuneradas de 25% para depésitos en cuenta
corriente; 20% para depdsitos de ahorro y a plazo; y 20% para titulos de emision propia
pactados a menos de un 1 afio y 15% a mas de 1 afio. EI computo es catorcenal con un
periodo de rezago.

En mayo el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero actualizo
los montos de capital social minimo de las Bolsas de Valores; Casas Corredoras de Bolsa;
Sociedades Especializadas en el Deposito y Custodia de Valores; de las Sociedades
Calificadoras de Riesgo; y de las Sociedades Titularizadoras.

En el primer semestre de 2012 se continué con el proceso de integracion de las
Superintendencias del Sistema Financiero, Pensiones y Valores, la cual se hizo efectiva a
partir de agosto de 2011, fecha en que entré en vigencia la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero aprobada en enero de 2011. A partir de esa fecha la
Superintendencia se integré con cuatro Superintendencias Adjuntas, dedicadas a los
mercados de valores, pensiones, bancos, seguros, conglomerados y bancos estatales; y por
las direcciones relacionadas con las areas del negocio y unidades de apoyo.

En agosto el Comité de Normas del BCRES? aprobd Normas Técnicas para la Gestion del
Riesgo de Liquidez, con vigencia a partir del 1 de octubre de 2012; la modificacion a las
“Normas para la Seguridad Fisica de los Cajeros Automaticos”, con vigencia a partir del
4 de septiembre de 2012; la modificacion al “Manual de Contabilidad para las
Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones”; la modificacion al “Manual de
Contabilidad para los Fondos de Pensiones”; y las recomendaciones asociadas a la
implementacidn de estandares internacionales y la recomendacion sobre la elaboracion de
Normas que permitan integrar el mercado de capitales de EI Salvador con otros de la
region.

Politica Fiscal.

En diciembre de 2011, con vigencia en 2012, el Congreso aprobo reforma tributaria que
aumento el impuesto sobre la renta para las empresas de 25% al 30%, salvo para aquellas
que facturen menos de $150.000, quienes seguirdan pagando el 25%. Adicionalmente, se
estipuld un impuesto minimo del 1% para las empresas que finjan pérdidas, y se
incremento al 1,75% el pago a cuenta, que previamente estaba en 1,5%. Por otra parte, el
impuesto pagado sobre los dividendos de los accionistas bajara del 10% al 5%. A nivel de
asalariados, se elimind el pago de renta para los que perciban salarios menores a $503
mensuales y se incrementd al 30% el tributo para quienes perciban mas de $6.200
mensuales.

2 Ley de Supervisién y Regulacion del Sistema Financiero (LSYRSF), vigente a partir del 2 de agosto de 2011,
establecié que el BCRES es la institucion responsable de la aprobacién del marco normativo técnico que debe
dictarse de conformidad a dicha Ley y demas leyes que regulan a los supervisados. Para esos efectos se cre¢ el
Comité de Normas.
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En agosto el Gobierno modificé el procedimiento para que las empresas reciban
solvencias como contribuyentes y elabord proyecto para unificar y ordenar las cuentas del
Estado (proyecto de la cuenta Unica del tesoro). Actualmente se utilizan mas de 1.000
cuentas.

En septiembre el Ministerio de Hacienda presentd la Asamblea Legislativa para su
aprobacion el Proyecto de Presupuesto del Gobierno para 2013 por US$4,505, con un
aumento de 7.2% respecto al de 2012, e inaugur6 la Subdireccion Integral de Grandes
Contribuyentes.

En octubre el Congreso aprob6 emisién de bonos soberanos por US$800 millones para
pagar eurobonos colocados en 2003 a 20 afios, pero con una clausula de redencion
anticipada en enero del 2013. También aprobd que si la demanda de redencion anticipada
fuera inferior a US$400 millones, se puede usar el remanente para pagar vencimientos
futuros de Letras del Tesoro (LETES). El 28 de noviembre se concreto la colocacion a
una tasa de interés de 5.875% a 12 afios plazo. La demanda alcanzé US$5,102.4 millones.

Hechos relevantes.

En febrero Standard & Poor's ratifico la calificacion "BB-/B" para la deuda en moneda
extranjera del pais, con perspectiva “estable”. También Moody’s confirm0 la calificacion
de Ba2 estable.

En mayo se aumentd el salario minimo en 8%. Asi, el salario minimo para el campo
quedo en US$104,97; para el comercio en US$224,29; para la industria en US$219,40; y
para el sector textil en US$187,68.

En julio Fitch Rating confirmo la calificacion internacional de riesgo para la deuda
publica en moneda local y extranjera de El Salvador en “BB-", con perspectiva negativa.
También afirmd la calificacion de riesgo de costo plazo en “B” y el techo pais en “BBB-*

En septiembre la Superintendencia de Competencia (SC) denegd la solicitud de la
empresa telefénica Claro para adquirir las operaciones de la también operadora telefonica
Digicel, por considerarla lesiva para los consumidores, al provocar una alta concentracion
en el mercado.

En octubre el BCIE le otorgé préstamo por US$163 millones; US$92 millones para
puertos y aeropuertos; y $71 millones para fortalecer el sistema penitenciario.
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GUATEMALA
A. Politica Monetaria.

» Endiciembre de 2011 la Junta Monetaria (JM), aprobd la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticias para 2012.

e Se mantiene encaje legal de 14.6%; 0.6 puntos porcentuales remunerado, tanto para
moneda nacional como extranjera. Computo mensual contemporaneo.
o Tasa de Monetaria—TPM°- fijadas por el Banguat:

Mes Tasa
Septiembre 2011 5.5%

Junio 2012 5.0%
Diciembre 2012 5.0%

B. Politica Cambiaria.

¢ Se mantiene sistema cambiario flexible. EI Banguat interviene en el mercado de divisas
para a moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. El
margen de fluctuacion de la regla cambiaria vigente es de 0.6%.

e Las compras/ventas de US dolares mediante subasta en el Sistema Electronico de
Negociacion de Divisas (SINEDI) del Banguat fueron las siguientes (en millones de US

ddlares):

Mes Compras Ventas
Enero 7.5 10.5
Febrero 5.0
Marzo 21.7 9.0
Abril 29.0
Mayo
Junio 5.0
Julio
Agosto 51.6

Septiembre 26.0 24.6
Octubre 14.0
Noviembre 19.0 39.2

Total 88.2 173.9

Politica Financiera.

En enero la Junta Monetaria autorizd a los bancos del sistema para invertir en valores u
obligaciones a cargo de bancos centrales extranjeros o gobiernos centrales extranjeros y
en titulos valores emitidos por instituciones multilaterales para el desarrollo, siempre que
cumplan con las disposiciones relativas a la concentracion y limites de inversion que

¥ Tasa de interés de referencia para las operaciones al plazo de 1 dia (overnight).
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establece la Ley de Bancos y Grupos Financieros y que el emisor mantenga una
calificacion de riesgo de AAA hasta AA- para bancos centrales o gobiernos centrales
extranjeros, y de AAA hasta A-, para las instituciones multilaterales para el desarrollo.

En enero la Superintendencia de Bancos (SB) decidié mantener los montos minimos de
capital pagado inicial para bancos y sucursales de bancos extranjeros que se constituyan o
se establezcan en el territorio nacional, de la forma siguiente: bancos y sucursales de
bancos extranjeros en Q109 millones (aprox. US$13.9 millones); y bancos de ahorro y
préstamo para la vivienda familiar en Q45 millones (aprox. US$5.7 millones).

En junio la SB definid las disposiciones que rigen la publicacion de informacion
financiera, por parte de la SB, de las entidades sujetas a su vigilancia e inspeccion.

En octubre el Congreso mediante Decreto Numero 26-2012, aprobo reformas a la Ley de
Bancos y Grupos Financieros y a la Ley Organica del Banco de Guatemala. Las Reformas
aprobadas se enmarcan dentro del fortalecimiento del marco de regulacion macro-
prudencial, destacando entre otros, el nuevo esquema de resolucion bancaria, la
obligacion de calificacion de riesgo anual de entidades financieras, la funcion de
prestamista de Gltima instancia y disposiciones sobre las Entidades fuera de plaza. Este
Decreto entrara en vigencia el 1 de abril de 2013.

Politica Fiscal.

En febrero el Congreso aprobo la Ley de Actualizacion Tributaria que incluyé aumentos
en el Impuesto sobre circulacion de vehiculos; al Impuesto a la Primera Matricula
(gravamen es para transportes terrestres y sustituye a los aranceles de importacion); al
Impuesto al Valor Agregado (12% para primera venta o permuta de inmuebles y 3% para
la segunda transaccion), modificando la base imponible de los vehiculos y aumentando
las tarifas fijas; y se bajaron las tasas del Impuesto sobre la Renta de forma gradual, de
31% a 25% en 2015, pero se eliminaron deducciones. Los dividendos pagaran 5% y 10%
los productos financieros (intereses). Se elimina a partir del 2013 la planilla del IVA
como acreditacion a cuenta de la planilla del VA y se toma con un techo limite como un
gasto. También se eliminan las deducciones por gastos personales como seguros,
pensiones alimenticias, cuotas de colegiatura profesional y gastos médicos.

En junio Guatemala concluyd el proceso de colocacion de bonos del tesoro por U$$700
millones en el mercado internacional, a un plazo de 10 afios, con un cupén de 5.75% y
rendimiento de 5.875%, cuya operacion se verifico el 29 de mayo. Se presentd una
demanda de US$2.000 millones.

Hechos relevantes.

En enero entr6 en vigencia un ajuste al salario minimo de 6.75% para actividades
agricolas y no agricolas, quedando en Q68 por dia (aprox. US$8.65); y de 5.13% para la
industria de maquila, quedando en Q62.50 por dia (aprox. US$7.95).

En mayo el Ministro de Finanzas Publicas suscribio siete Acuerdos de Intercambio de
Informacion en Materia Tributaria (TIEA por sus siglas en inglés), con los paises
nordicos (Reino de Noruega, Reino de Suecia, Republica de Finlandia, Islandia, Reino de
Dinamarca, Groenlandia e Islas Feroe). Con estos Acuerdos se concretan avances en la
implementacién del estandar internacional sobre transparencia e intercambio de
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informacion en materia tributaria que incluye entre otros, la suscripcion de al menos 12
Acuerdos de este tipo.

En junio Moody's Investors Service confirmo la calificacion de Bal para la deuda en
moneda extranjera del pais, con perspectiva “estable”.

En julio Fitch Ratings confirmo la calificacion internacional de riesgo para la deuda
publica en moneda local y extranjera de Guatemala en “BB+”, con perspectiva estable.
También afirm¢ la calificacion de riesgo de costo plazo en “B” y el techo pais en “BBB-*

En agosto el BID aprobé préstamo por US$234 millones a Guatemala, para impulsar la
implementacion de la Ley de Actualizacion Tributaria (nueva ley del Impuesto Sobre la
Renta (ISR) y la Ley Antievasion Il, aprobadas en febrero pasado), que permita
incrementar los ingresos fiscales, fortalecer la administracion tributaria y los mecanismos
de control del endeudamiento nacional y municipal. También aprob6 US$3.2 millones de
cooperacion técnica reembolsable.

En septiembre la Agencia Standard&Poor’s mantuvo calificacion de BB a la deuda
soberana en moneda extranjera, pero mejoro la perspectiva de “negativa” a “estable”.

En septiembre el Banco Mundial aprob6 préstamo de US$525 millones para promover el
desarrollo social y el crecimiento “incluyente y sostenido” del pais. Ademas aprobo
préstamo de US$200 millones para mejorar las “oportunidades para los mas vulnerables”.
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HONDURAS

A.

Politica Monetaria.
En mayo el BCH aprobd el Programa Monetario 2012-2013.
Tasa de Monetaria —~TPM*- fijadas por el BCH:

Mes Tasa
Agosto 2011 4.5%
Septiembre 2011 5.0%
Noviembre 2011 5.5%
Enero 2012 6.0%
Mayo 2012 7.0%
Noviembre 2012 7.0%

El BCH establece mensualmente la tasa de interés anual para créditos por Insuficiencias
Temporales de Liquidez. La tasa vigente a partir del 4 de octubre es de 13.43%, oscilando
entre 12.8% en febrero y el 13.63% de noviembre.

En mayo el BCH decidié mantener los requerimientos de encaje en moneda nacional y
extranjera en 6.0% y 12.0%, respectivamente. Asimismo, el encaje adicional en moneda
extranjera permanece en 2.0%. En adelante, la posicion de encaje en moneda nacional y
extranjera se computara cada catorce (14) dias calendario, comenzando un dia jueves y
finalizando un dia miércoles. Adicionalmente, el encaje legal se constituira, en su
totalidad, en depositos a la vista en el Banco Central de Honduras. Se establecié un
cémputo minimo diario equivalente al 80% de los citados encajes.

El BCH ajusta mensualmente la tasa anual de interés por tipo de instituciones del sistema
financiero a ser aplicada como multa por deficiencias en el encaje, y por incumplimiento
del monto minimo diario del 80% del encaje diario requerido. En el mes de noviembre las
tasas fijadas fueron las siguientes:

Institucién Moneda Nacional Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 65.11% 33,92%
Bancos de Desarrollo 42 00% 33,92%
Sociedades Financieras 47.70% 19.50%

Dichas tasas han oscilado entre los siguientes valores en enero y octubre de 2012:

Institucion Moneda Nacional Moneda Extranjera
Bancos Comerciales 65.11%-79.81% 33,92%-34.40%
Bancos de Desarrollo 42 00% 33,92%-34.40%
Sociedades Financieras 43.00%-47,70% 19.00%

A partir de junio se modifico la estrategia de convocatoria de las subastas de Letras de BCH,
ofreciendo cuatro tramos de plazos en cada subasta estructural, con vencimientos mensuales

* Tasa de interés maxima permitida para las posturas de compra de valores gubernamentales a 7 6 14 dias plazo en
las subastas semanales del BCH, dirigidas exclusivamente a las entidades financieras.
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de las emisiones de letras colocadas en el mercado. Asimismo, se modificaron los horarios de
negociacion y liquidacion de las subastas de Letras del BCH de la manera siguiente:

Subasta Horario Liquidacion
Estructural MN Lunes 11:30 am T+2
Estructural ME Martes 3:00 pm T+1
Liquidez MN Miércoles 11:30 am T+0

En julio el BCH establecié que durante 2012 podran computarse para el cumplimiento del
requerimiento de inversiones obligatorias en moneda nacional hasta un monto de L6,000
millones (aprox. US$304 millones). Asimismo, del 12% de las inversiones obligatorias
mantenidas en el BCH podra computarse hasta 10 pp en valores del Gobierno Central
emitidos a partir del 12 de julio y por un plazo de 5 afios a partir de esa fecha, y tendran el
rendimiento fijado por la Secretaria de Finanzas.

En agosto el BCH reformd el “Reglamento de Inversiones de las Instituciones de Seguros”.

Politica Cambiaria.

El BCH mantiene sistema de banda cambiaria y continta asignando las divisas a los agentes
econdmicos mediante subastas diarias a través del Sistema Electronico de Negociacion de Divisas
(SENDI).

En marzo el BCH Reformd los articulos 2, 6, 10, 11, 14, literal b), 16, 18, 19, 22 y 23 del
Reglamento para el Manejo de Cuentas de Depo6sito en Moneda Extranjera.

En marzo el BCH para efectos de lo dispuesto en el Reglamento para el Manejo de Cuentas
de Depdsito en Moneda Extranjera, autorizé a las instituciones del sistema financiero
nacional facultadas por la Ley del Sistema Financiero, para que puedan captar recursos a
través de la constitucion de Cuentas de Depdsito en Moneda Extranjera en alguna o varias de
las monedas siguientes: Ddlar Estadounidense, Yen, Euro, Franco Suizo, Yuan, Libra
Esterlina y Dolar Canadiense.

Politica Financiera.

En febrero la Comision Nacional de Bancos y Seguros (CNBS) aprobd las Normas
reguladoras de las firmas electrénicas administradas por la Comision.

En marzo la CNBS aprobé el Reglamento de sanciones a ser aplicado a las instituciones
supervisadas.

En junio la CNBS aprobé reformas al Manual de indicadores financieros y de gestién
para las organizaciones privadas de desarrollo que se dedican a actividades financieras y
la reforma a las Normas para la constitucion de reservas liquidas para depositos
efectuados en las organizaciones privadas de desarrollo que se dedican a actividades
financieras.

En julio la CNBS aprobé las Normas para la gestion de informacién crediticia.

En septiembre la CNBS aprob6 los mecanismos temporales de apoyo a la Micro, Pequefia
y Mediana Empresa.

En octubre la CNBS reformd los articulos 5, 12, 19, 20, 35, 37, 42, 44 y 45 del Reglamento
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para la Autorizacion y Funcionamiento de las Centrales de Riesgo Privadas.

En noviembre se aprobaron reformas a las Normas complementarias para el
fortalecimiento de la transparencia, la cultura financiera y atencion al usuario financiero
de las entidades supervisadas.

Politica Fiscal.

En abril el Congreso Nacional aprob0 interpretacion auténtica de varios articulos de la
Ley de Seguridad Poblacional aprobada en septiembre de 2011, que establecid
contribuciones especiales para la seguridad poblacional, por un periodo de cinco afos.
Con dicha Ley se gravaron las operaciones realizadas por instituciones financieras
supervisadas por la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, como retiros de depdsitos
(L2 por millar), préstamos (de L500 a L1.000 segun monto del préstamo), emision de
cheques (L1.5 por millar), pagos o transferencias y transferencias o envios de dinero (L2
por millar), y la renovacion de membresia anual de tarjetas de crédito. Ademas, se
establecieron contribuciones especiales de las actividades y servicios mdviles de voz; y de
los sectores minero, de comidas y bebidas y del sector cooperativo.

En agosto se constituyd la Comision Interventora de la Direccion Ejecutiva de Ingresos
(DEI) para tratar de mejorar la recaudacion fiscal. En ese sentido, en septiembre
adoptaron acciones concentradas en la matricula de vehiculos, la intervencion de las
aduanas mas importantes del pais la revision y gestion de la mora, el pago de las
obligaciones materiales determinadas y omision de los contribuyentes y los Operativos de
Auditorias Especiales para los Grandes contribuyentes.

En agosto se aprob6 Decreto Ejecutivo con medidas para la reduccion del gasto publico,
que incluye la reduccidn salarial del 11% para los empleados publicos que ganan mas de
L50 mil mensuales (aprox. US$2.500); limitaciones para viajes al exterior; uso de
vehiculos oficiales en horas y dias inhabiles sin el debido permiso; reduccion en un 30%
en las horas extras en el sector publico y de un 50% en los gastos de alimentos, bebidas,
ceremonial y protocolo.

En septiembre se presenté al Congreso el presupuesto del Gobierno para 2013 por un
monto de L164.925 millones (aprox. US$8.350 millones).

Hechos relevantes.

En enero entrd en vigencia un aumento entre 5.6 y 7.5% en los salarios minimos; esto es,
entre L4.617 y L7.144 mensuales (aprox. entre US$233 y US$362), lo que depende del
namero de empleados y de la actividad de las empresas. Las empresas que tienen entre 50
y 150 trabajadores el ajuste es de 6.24% y para las que tienen mas de 150 empleados el
aumento es de 7.25%. El ajuste del salario minimo para el sector de la maquila es de 6%
en 2012, 7.5% en 2013 y 8% en 2014.

En febrero la Secretaria de Finanzas y la Republica de Francia suscribieron un Contrato
de Desendeudamiento y Desarrollo (C2D) el cual consolida para cinco afios la totalidad
de la ayuda publica al desarrollo adeudada por Honduras a Francia (Natixis) desde el 5 de
abril de 2005 hasta el 31 de diciembre de 2025 (10.5 millones de euros). La subvencion se
destinara a programas de lucha contra la pobreza, particularmente al “Plan Educacion
para Todos (EFA)”.
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El Congreso Nacional, con base a Decreto N0.209-2011, aprobd el “Tratado de la Integracion
Social Centroamericana (Tratado de San Salvador)”.

En mayo Moody's Investors Service mantuvo la calificacion a B3 para la deuda en

moneda extranjera del pais, con perspectiva “estable”; y Standard and Poor’s en
B+estable/B.

En junio Standard & Poor’s Ratings Services subid la calificacion soberanas de Honduras de
largo plazo en moneda extranjera de “B” a “B+”, con perspectiva estable y confirmo las de
corto plazo en “B”.

En septiembre el Gobierno y el BCIE suscribieron un Contrato de Préstamo para la
ejecucion del Proyecto “Carretera Villa de San Antonio-Goascoran, seccion IA y IB”, por
un monto de US$49.1 millones.
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NICARAGUA
Politica Monetaria.

Se mantiene tasa de encaje legal de 15%, tanto para moneda nacional como extranjera. La
tasa del encaje obligatorio diario es del 12%. EI computo es catorcenal contemporaneo.

Politica Cambiaria.

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

ElI BCN compra y vende divisas solamente al Gobierno y a los bancos y sociedades
financieras registradas en el BCN. Ademas, utiliza mesa de cambio con el sistema
financiero, para compra de divisas al tipo de cambio oficial o venta al mismo tipo de
cambio mas el 1%.

Politica Financiera.

En enero Consejo Directivo de la Superintendencia de Bancos (CD-SIBOIF) fijo el
capital social minimo: i) de los bancos nacionales o sucursales de bancos extranjeros en
C$270 millones (aprox. US$11.4 millones); de las bolsas de valores en C$13 millones
(aprox. US$550.8 miles); y de las Centrales de Valores en C$6.5 millones (aprox.
US$275.4 miles).

En marzo el CD-SIBOIF aprobé la norma para la autorizacion y funcionamiento de los
intermediarios de seguros.

En abril el CD-SIBOIF aprobdé la norma que regula las operaciones con dinero
electronico realizadas por instituciones financieras.

En julio el CD-SIBOIF aprob6 la norma sobre control y auditoria interna de bancos y
sociedades financieras.

En agosto el CD-SIBOIF aprob6 norma para regular los aspectos minimos relacionados
con los servicios de auditoria externa que deben contratar las instituciones financieras y
las entidades de valores supervisadas por la Superintendencia.

En septiembre el BCN renovo por tercera vez y por un afio la linea de crédito para
contingencias de liquidez por hasta por US$200 millones con el BCIE. Dicha linea tiene
dos tramos de US$100 millones cada una: uso del Fondo de Garantia de Depdsitos de las
Instituciones Financieras (FOGADE) y uso del BCN para fortalecer sus instrumentos de
asistencia al sistema financiero.

Politica Fiscal.

En septiembre el Ministerio de Hacienda presenté la Asamblea Nacional para su
aprobacion el Proyecto de Presupuesto del Gobierno para 2013 por C$48,357 millones
(aprox. US$2.030 millones), con un aumento de 9% respecto de mas que 2012.

Hechos relevantes.

El salario minimo para 2012 se aumentd en 13% para los trabajadores del sector
agropecuario; 10% para microempresas; 9% para trabajadores de la Zona Franca; y
12.5% para el resto de sectores. El ajuste se aplicara en dos partes: a los que recibiran el
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12.5% se les aplicard un ajuste del 6.5% a partir del 16 de febrero y del 6% restante a
partir del 1 de septiembre. Los trabajadores del sector agropecuario recibirdn un
incremento del 7% primero y 6% a partir del 1 de septiembre. Los trabajadores de las
microempresas, 4% a partir del 1 de septiembre. Los incrementos a partir de septiembre
fueron ratificados el 23 de agosto. El proximo ajuste se realizard a partir de marzo de
2013.

En abril el Gobierno suscribié un préstamo por €4.5 millones con la Cooperacion
Alemana a través del KFW (Banco Aleméan de Desarrollo) para el proyecto denominado
“Mejoramiento y Ampliacion del Sistema de Agua Potable y Alcantarillado Sanitario
para la Ciudad de Granada.

En mayo el Gobierno suscribi6 dos contratos de préstamo con el Banco Centroamericano
de Integracion Econdmica (BCIE), uno por US$4 millones para potenciar parcialmente el
Programa de Desarrollo del Sistema Productivo Agricola, Pesquero y Forestan de las
Regiones Autonomas del Atlantico Norte y Sur (RAAN y RAAS); y otro por US$50
millones para financiar el 1V Proyecto de Rehabilitacion y Mantenimiento de Carreteras.

En mayo Moody's Investors Service mantuvo la calificacion a B3 para la deuda en
moneda extranjera del pais, con perspectiva “estable”.

En octubre la Asamblea Nacional ratifico por unanimidad el Acuerdo de Asociacion
negociado entre la Unién Europea (UE) y seis paises de Centroamérica.

En octubre el BCN informé el ingreso de Nicaragua en la silla representada por Brasil en
el Directorio Ejecutivo del FMI.

En noviembre se presentd oficialmente la Alianza Estratégica del Banco Mundial con
Nicaragua para el periodo 2013-2017 orientada a mejorar el bienestar social y aumentar la
productividad y competitividad del pais.
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REPUBLICA DOMINICANA

A.

Politica Monetaria.

En enero la Junta Monetaria (JM) aprob6 el Programa Monetario 2012 bajo el esquema
de metas de inflacién. Bajo este nuevo esquema el objetivo central es la inflacion y el ancla
nominal pasa a ser la meta explicita de inflacion anunciada por el BCRD.

Tasa de Politica Monetaria —~TPM>— fijada por el BCRD con vigencia a partir del mes
indicado:

Mes Tasa
Mayo 2011 6.75%
Junio 2012 6.00%

Agosto 2012 5.50%
Diciembre 2012 5.00%

La Tasa de Interés Lombarda fijada por el BCRD con vigencia a partir del mes indicado:

Mes Tasa
Mayo 2011 9.00%
Junio 2012 8.00%

Agosto 2012 7.50%
Diciembre 2012 7.00%

Se mantienen las siguientes tasas de encaje legal: 15.6% para la Banca Mdltiple; 11.1%
para las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, para los Bancos de Ahorro y Crédito y las
Corporaciones de Crédito. La tasa para pasivos en moneda extranjera es de 20% para la
Banca Multiple. EI computo es semanal contemporaneo.

Politica Cambiaria.

El BCRD mantiene sistema cambiario flexible, de libre convertibilidad (compra y vende
divisas al tipo de cambio de mercado).

Politica Financiera.

En mayo la Junta Monetaria dejo sin efecto las Resoluciones de fechas 15 de abril y 29 de
diciembre del 2004, respectivamente, mediante las cuales se requiere que los estados
financieros semestrales de los bancos multiples, al cierre de junio de cada ano, fueran
auditados por una firma reconocida internacionalmente, con participacion de un socio
proveniente de un pais calificado con grado de inversion.

En mayo la Junta Monetaria prorrogo hasta el 31 de marzo de 2013 la disposicion
adoptada en julio de 2009, que establece que los Menores Deudores Comerciales cuya
deuda consolidada alcance hasta RD$15.0 millones (aprox. US$383 miles), sean
evaluados por el historial de pagos. Esta medida evita que los Deudores Comerciales
hasta ese monto sean considerados como Mayores Deudores Comerciales y las entidades
de intermediacion financiera puedan ampliar el financiamiento a las micro, pequefias y
medianas empresas, incluyendo los dirigidos al sector agropecuario.

®La TPM es la tasa de interés para depositos “overnight”.
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En julio la Junta Monetaria aprob6 la modificacion definitiva del Reglamento sobre
Cuentas Inactivas y/o Abandonadas en las Entidades de Intermediacion Financiera.

En septiembre la Junta Monetaria autorizé a los bancos multiples, bancos de ahorro y
crédito, y asociaciones de ahorros y préstamos a emitir tarjetas prepagadas, como
instrumento de pago.

Politica Fiscal.

En agosto la Camara de Diputados aprobo6 Ley de Regulacion Salarial del Sector Publico.
La ley fija un salario tope mensual para los empleados publicos, entre ellos de RD$450
mil para el Presidente de la Republica (aprox. US$11.500) y RD$400 mil (aprox.
US$10.230) para el Vicepresidente de la Republica y los presidentes del Senado, Camara
de Diputados, Suprema Corte de Justicia y Tribunal Constitucional. Excluye de la
regulacion al Banco Central. Esta Ley fue vetada y esta en proceso de revision.

En agosto el nuevo Gobierno adoptdé medidas para racionalizar el gasto publico con
vigencia de un afio, en areas relacionadas con recepciones y celebraciones, compra de
nuevos Vvehiculos, donaciones o contribuciones, obsequios en sentido general,
arrendamiento de instalaciones privadas, gastos en publicidad y propaganda, viajes al
exterior, gastos operativos, remodelaciones, gastos de representacion y uso de tarjetas de
crédito institucionales (Decreto 499-12).

En noviembre se aprobd reforma tributaria, que incluyd, entre otros, los siguientes
cambios: las organizaciones no gubernamentales que trabajan con educacién y salud
guedaran exentas del Impuesto sobre la Renta; las zonas francas tendran un gravamen
3,5%; en el cobro de la placa de vehiculos privados se aplicara un 1% sobre su valor de,
con vigencia en 2014; a quienes ganen por encima de RD$33 mil por mes (aprox.
US$825) se aplica 10%; las bebidas alcohodlicas seran gravadas de 7% a 10%; vy el
Impuesto a las Transferencias de Bienes Industriales (ITBI) sube de 16% a 18%, excepto
los productos de la canasta familiar y los servicios basicos. Con esta reforma el gobierno
pretende recaudar unos 46,000 millones de pesos (aprox. US$1.150 millones),

Hechos relevantes.

En enero Fitch Rating confirmd la calificacion internacional de riesgo para la deuda
publica en moneda local y extranjera de Republica Dominicana en “B+”, con perspectiva
estable. También afirmo la calificacion de riesgo de costo plazo en “B” y el techo pais en
‘5B+E‘

En marzo el Poder Ejecutivo aprobd los Reglamentos de Fideicomiso y de Agente de
Garantias derivados de la Ley para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Republica Dominicana, promulgada en julio del 2011. Estos
reglamentos complementan los 5 que estaban bajo responsabilidad de la Junta Monetaria,
entre los que se encuentran el Reglamento de Valores e Instrumentos Hipotecarios; el de
Cuentas de Ahorro Programado; el de Autorizacion de venta de cartera de Préstamos para
Titularizacion, la Readecuacion del Reglamento de Liquidacion y/o Disolucion de
entidades de Intermediacién financiera; asi como el de Seguros Hipotecarios, que
modifico y amplio el Reglamento sobre Fomento de Hipotecas Aseguradas.

El Comité Nacional de Salarios aprobd en agosto un incremento del 15% para los salario
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minimos del sector privado, retroactivo al primero de junio. Los salarios quedaron entre
RD$6.940 (aprox. US$177) y RD$11.391 (aprox. US$291) mensuales para los que
prestan servicios en empresas industriales, comerciales o de servicios segun tamafio de las
empresas; y RD$205 (aprox. US$6) diarios por jornada de diez horas diarias, para los
trabajadores del campo.

El 16 de agosto de 2012 asumié la Presidencia de la Republica el Sr. Danilo Medina
Sanchez para el periodo 2012-2016.

En octubre el BID y el Gobierno firmaron un convenio de préstamo por un monto
US$130 millones dirigido a apoyar la reduccion de los niveles de pobreza y a la vez
incentivar la acumulacion de capital humano.
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ACONTECIMIENTOS REGIONALES RELEVANTES

En abril se realiz6 el Lanzamiento del Programa Regional de Apoyo a la Calidad y a la
Aplicacion de Medidas Sanitarias y Fitosanitarias en Centroamérica (PRACAMS)
financiado por la Union Europea y coordinado por la Secretaria de Integracion
Econdmica Centroamericana (SIECA).

En junio Centroamérica suscribio el Acuerdo de Asociacién con la Unién Europea y el
Protocolo de incorporacion de Panama al Subsistema Econdémico de la Integracion
Centroamericana.

Segun Fitch Ratings, la penetracion de la industria de seguros en Centroamérica es muy baja,
con 2%, que contrasta con Chile (4.3%), pais con mayor penetracion de la industria de
seguros en Latinoameérica.

En Septiembre se publicd la posicion de 144 paises respecto del indice de Competitividad
Global que elabora el “World Economic Forum”. Las posiciones de los paises de la region
fueron las siguientes:

PAIS 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Costa Rica 56 61 57
Guatemala 78 84 83
Honduras 91 86 90
El Salvador 82 91 101
R. Dominicana 101 110 105
Nicaragua 112 115 108

En noviembre y principios de diciembre, el Banco Davivienda, de capital colombiano,
completd la transaccidn, autorizaciones y tramites para adquirir las operaciones de HSBC
en Costa Rica, El Salvador y Honduras. La transaccién tuvo un costo de US$801
millones. ElI Banco también tiene operaciones en Colombia, Panama y Miami. La
operacién conjunta en los 6 paises tiene activos por US$25.000 millones.
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