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COSTARICA

Politica Monetaria.

La Junta Directiva del Banco Central de Costa Rica (BCCR), en sesin 5518-2011
del 19 de octubre de 2011, convino en mantener la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 5.0% y en 3.15% la tasa overnight. Esta decisin se fundamenten el arg
lisis de las condiciones macroecoromicas y de un grupo de indicadores ecordmicos
que apuntan a la ausencia de presiones inflacionarias provenientes de la demanda
interna, que muestra signos de desaceleracin.

Al cierre del septiembre de 2011, la variacion acumulada del indice de Precios
al Consumidor (IPC), en el afio 2011 alcanzé un 3.2%, en tanto que la tasa de
crecimiento interanual fue de un 5.2%, cifra que se ubica dentro del rango meta
del Banco Central para el presente @0 (5%=1 p.p.). Los indicadores de inflacbn de
mediano y largo plazo, tambin ubican esta variable en dicho rango. Las expectativas
de inflactn en los siguientes 12 meses siguen mostrando una paulatina pero sistenti-
ca tendencia a la baja y se ubican cerca del 6%.

Politica Cambiaria.

Al mes de octubre de 2011, el tipo de colones por dlar para la venta se deprecd un
0.24% con respecto al mes de septiembre, llegando a 521.11 colones por dar.

Tipo de Cambio Nominal del Délar

(Colones por daélar)

Periodo | Compra | Venta
2010
Diciembre | sozss | sisoo
2011
Enero 500,85 510,69
Febrero 497,28 507,61
Marzo 485,66 506,16
Abril 485,60 506,44
Mayo 489998 511,15
Junio 498,61 509,57
Julio 489,72 510,88
Agosto 505,91 518,77
Septiembre 508,36 519,87
Octubre 508,78 521,11

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

En septiembre de 2011, el balance positivo en el mercado cambiario privado, fue
menor al registrado el mes previo; no obstante, fue suficiente para cubrir los re-
querimientos netos de divisas del sector piblico no bancario (SPNB). A pesar de este
comportamiento, en este mes, se observo un alza en los tipos de cambio del délar
en el mercado MONEX y en las “ventanillas” de los intermediarios cambiarios au-
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torizados. Dicho incremento se rever®en las primeras semanas de octubre como re-
sultado del mayor supeivit promedio del mercado privado de cambios y las menores
cantidades demandadas de divisas por parte del SPNB.

En septiembre, el saldo de las reservas internacionales netas, se redujo en $45.2
millones, entre otros movimientos, por la redencin neta de titulos de propiedad del
Ministerio de Hacienda ($26.8 millones) y la variacitn de los depxsitos de las entida-
des financieras en el BCCR. Por quinto mes consecutivo, el saldo de las reservas
internacionales no registra variaciones por operaciones de intervencion del
BCCR en el mercado de cambios en defensa de su banda cambiaria, lo que consti-
tuye otro factor que ha contribuido al control monetario y a ubicar la inflactn en un
sendero de convergencia con la inflacbn meta de mediano y largo plazo.

Politica Financiera.
En octubre 2011, las tasas de intes de los depsitos electionicos a plazo (nuevas tasas

brutas y netas de los defsitos), mostraron ligeras reducciones, establecéndolas en los
niveles indicados en el siguiente cuadro.

Tasa de interés Brutas

({En Porcentajes, segin periodicidad)

periodo Tasa de Int eTés Bruta Tasa de Ilnterés Bruta
Anterior Vigente
60 a 89 dias 3,85 3,85
91 3 179 dias 4,35 4,35
180 a 269 dias 5,60 5,60
270 a 359 dias 5,90 5,90
360a 1,079 dias 5,45 6,45
1,080=2 1,799 dias 7,75 7,75
a 1,800 dias 8,10 8,10

Fuente: Banco Central de Costa Rica [BCCR).

Durante los meses entre enero y octubre las tasas de integs activas en moneda nacio-
nal para la Industria, la Vivienda y Otras Actividades, experimentaron reduccio-
nes, tal como se séala a continuacin.

Tasa de interés Activas en Moneda Nacional

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

2011

Enero 17,05 17,88 10,44 19,32 16,50 22,85
Febrero 17,00 18,09 10,39 159,36 16,67 23,03
Marzo 16,91 18,07 10,38 18,02 16,58 22,76
Abril 16,17 16,13 9,84 14,54 16,04 21,11
3Ia_vo 15,64 15,54 977 15,59 15,75 21,55
]u.nio 15,64 15,54 10,03 15,90 16,01 22,04
]ulio 15,63 16,08 9,77 15,67 15,72 22,07
Agosto 15,64 15,49 10,02 1481 16,04 21,68
Septiembre 16,53 15,43 10,59 14,85 16,98 21,80
Octubre 16,98 15,39 10,86 14,42 17,21 21,80

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).
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e Por su parte, las tasas de interés pasivas de la banca comercial registraron un
aumento, que en el caso de los bancos publicos fue de alrededor de 50 puntos
base para los diferentes plazos. Este comportamiento se reflepen el resultado de la
Tasa Besica Pasiva (TBP), la cual pagde 7.25% en agosto a 7.75% a finales de sep-
tiembre de 2011. Este aumento, combinado con la disminucin en la expectativa
promedio de inflacBn a 12 meses® provocé que la tasa de interés en términos re-
ales® alcanzara el mayor valor desde diciembre de 2010, ubicandose en 0.78%.
Seghn las diferentes mediciones, el premio por ahorrar en colones aument, en prome-
dio, cerca de medio punto porcentual, explicado por la disminucbn en la expectativa
de variactn del tipo de cambio®, toda vez que los rendimientos de los instrumentos
financieros en dlares (internos y externos) presentaron poca variabilidad. Porditimo,
la tasa de integs activa promedio en colones en la banca comercial present un leve
incremento para algunas actividades espedificas de cédito (consumo, industria y vi-
vienda), al pasar de 17.4% en agosto a 17.47% un mes despLes.

Tasa de interés Pasivas Netas en Colones

(En Porcentajes)
Tasa de S Captacion a 1 Mes Captacion a 3 Captacidn a 6 Captacion a 12
Periodo Pﬂ”ﬁm- Overnight | Estatales | Privados |Estatales| Privados |Estatales | Privados |Estatales | Privados
Monetaria

2010
Diciembre 6,50 315 402 s539] asa] s79] s79] 717] esd sm1
2011
Enero 6,50 3,15 4,02 5,41 4,64 5,80 5,79 717 6,64 7,85
Febrero 6,50 3,15 4.02 5,39 4,64 579 5,79 7,16 6,64 7.95
Marzo 6,50 3,15 4,02 5,34 4,64 5,67 5,79 7,02 6,64 7,77
Abril 6,50 3,15 4,02 5,19 4,64 5,53 5,79 6,87 6,64 7,60
Mayo 6,50 3,15 345 519 437 552 584 6,87 598 7,59
Junio 5,00 3,04 325 5,19 3,98 553 5,84 6,85 517 7,58
Julio 5,00 3,04 325 478 3,98 531 584 6,59 51le 729
Agosto 5,00 3,04 325 475 3,98 530 584 6,55 51le 727
Septiembre 5,00 3,04 345 458 437 514 6,25 6,48 537 7,20
QOctubre 5,00 3,04 345 455 437 510 6,25 6,45 537 7,16

Fuente: Banco Central de Costa Rica (BCCR).

e En las primeras tres semanas de octubre de 2011, la tasa de inteés promedio en el
Mercado Integrado de Liquidez (MIL), se ubico en niveles muy cercanos a la tasa
de interés de captacion de la facilidad permanente de depoésito a un dia plazo
del BCCR, ampléndose la brecha respecto a la Tasa de Politica Monetaria (TPM),
como resultado del incremento en los recursos liquidos en colones de los intermedia-
rios financieros. Esta situacon parece obedecer a la preferencia de dichas entidades
por mantener liquidez ante la mayor demanda que enfrentan estacionalmente
en el dltimo trimestre del afio. Similar al comportamiento de la TPM, el BCCR
mantuvo sin variacbn las tasas de inteks de los Depsitos Electinicos a Plazo (DEP) a
270 dias 0 menos, aunque ajusba la baja en 25 puntos base las tasas de inteks de los
DEP para plazos superiores, para acercarlas a las de los instrumentos de plazos si-

! Esta expectativa registro una reduccion de 10 p.b., al pasar de 6.4 a 6.3%, segin la Encuesta Mensual de
Expectativas de Inflacion y Variacion del Tipo de Cambio, realizada por el BCCR en septiembre de 2011.

2 para el calculo de la tasa de interés real, se resta el 8% de impuesto de renta a la TBP.

¥ Seguin la Encuesta Mensual de Expectativas de Inflacion y Variacion del Tipo de Cambio.
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milares en el mercado nacional. Algunos bancos comerciales han incrementado las
tasas de inteks que reconocen por los depsitos de ciertos ahorrantes institucionales,
lo que ha provocado un incremento en la Tasa Basica Pasiva (TBP), la cual se
ubica en 8.0%.

D. Politica Fiscal.

El BCCR destaca en su informe del mes de octubre que los datos preliminares sobre
los ingresos y gastos del Sector Riblico Global Reducido (SPGR)* al cierre del se-
gundo cuatrimestre de 2011, mostraron un déficit financiero acumulado equi-
valente a un 3.6% del PIB anual estimado para 2011, superior en 0.5 puntos por-
centuales (p.p.) al observado en igual periodo del do anterior. Este deterioro estuvo
asociado a la desmejora financiera de todos los subsectores que integran el
SPGR. En el caso del Gobierno Central, el desbalance financiero total acumula-
do a agosto fue de 2.8% del PIB y su déficit primario alcanz6 un 1.5%. En este
resultado contribuyd que la tasa de crecimiento interanual del gasto total supeila de
los ingresos (10.2% y 8.4% respectivamente), aunque en este mes en particular se
registibel segundo dficit nés bajo de todo el 2011 @4,755 millones).

En la evolucbn de los ingresos, durante este periodo incidd la mayor recaudacion
por concepto de aduanas (14.2%), del impuesto a los ingresos y utilidades
(8.3%), del gravamen sobre las ventas internas (6.7%) y de “otros ingresos tri-
butarios” (5.5%), todo ello comparado con agosto de 2010. EI comportamiento
de los ingresos tributarios es coherente con el mayor dinamismo de las compras ex-
ternas y de actividades relacionadas con la demanda interna ligadas al transporte,
comunicaciones y comercio. Si bien el financiamiento neto requerido por el Gobier-
no Central se ha concentrado en el mercado interno, mediante la colocacin de titulos
de propiedad (moneda nacional y extranjera); el mismo no se ha manifestado en
presiones al alza en las tasas de inteks.

A nivel de los egresos, las remuneraciones, las transferencias corrientes y el ser-
vicio de intereses continuaron siendo los rubros mas importantes con una con-
centracion del 90% de los gastos totales y registraron las mayores tasas de va-
riacion interanual 12.6% 10.5% y 10.3%, respectivamente. Cabe destacar que el
pago de intereses fue el(hico rubro que mosto un repunte con respecto a agosto de
2010, lo cual es congruente con el mayor nivel de endeudamiento neto en que ha in-
currido el Gobierno para financiar sus requerimientos de caja y otras obligaciones.

Por su parte, el Banco Central acumuba agosto un dficit de¢90,177 millones®, monto
superior en 75% al déficit observado en igual periodo del afio anterior. En
trminos generales, este mayor desbalance estuvo asociado a menores ingresos reci-
bidos por operaciones con derivados financieros y a que el rendimiento obtenido por
los activos externos de la Institucon fue menor a la tasa promedio pagada en las ope-

* Incluye al Gobierno Central, el BCCR y una muestra de 6 instituciones del sector ptblico no financiero
(CCSS, ICE, CNP, RECOPE, JPSSJ e ICAA).
® Segin metodologia de cuentas monetarias.
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raciones de mercado abierto (OMA)®. El resto del sector pblico no financiero redu-
cido (RSPNFR acumulé a agosto un faltante financiero de ¢65,447 millones
(0.3% del PIB), superior en 0.1 p.p. al observado en igual periodo de 2010 (0.2%).

e En linea con el deterioro en las finanzas phblicas, al cierre de agosto de 2011, la razn
de la deuda pblica total” y del Gobierno Central se ubiden 43.1% y 29.9% del PIB,
respectivamente, para un incremento de 3.3 y 3.0 p.p. respecto al acumulado a agos-
to del dio anterior.

E. Hechos relevantes.

e El crecimiento promedio anual de la tendencia ciclo del Indice Mensual de Activi-
dad Econdmica (IMAE), en los primeros ocho meses de 2011, alcanzé el 3.7%,
lo que evidencia una desaceleracion de la produccion respecto a lo registrado en
el @0 2010. ElI menor ritmo de crecimiento se reflep, principalmente, en las indus-
trias manufacturera y agropecuaria.. Las perspectivas para el corto y mediano plazo,
son que la economia podria estar creciendo menos que lo esperado en el Programa
Macroecoromico.

e EIl déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos en el primer semestre,
alcanzo el 2.0% del PIB anual estimado para 2011, lo cual represent6 un dete-
rioro respecto al observado en igual lapso de 2010. En dicho resultado, influy el
mayor cficit comercial ante la recuperacin de la actividad ecordmica nacional y el
mayor precio internacional promedio en 2011, con respecto a 2010 de los hidrocar-
buros, igualmente influye en este resultado, el menor dinamismo en las ventas ex-
ternas de bienes ante el dil crecimiento de las economias industrializadas, que son
precisamente los principales mercados de exportacbn de Costa Rica.

e La evolucbn de los agregados monetarios muestra una marcada preferencia por los
instrumentos liquidos en moneda nacional. El saldo absoluto de los depésitos en
ddlares en el sistema financiero nacional viene disminuyendo en los altimos
meses, compensado parcialmente por aumentos en los denominados en colones. Por
su parte, la riqueza financiera total crece a una tasa muy similar a la del PIB
nominal proyectado. En los primeros nueve meses de 2011, la tasa media de
crecimiento del crédito total se ubicé en 11.2%°2, congruente con la tasa de creci-
miento del producto nominal estimado para 2011.

® La tasa promedio efectiva que recibi6 el Banco Central en agosto por los fondos invertidos fue de -0.36%
mientras que la tasa promedio acumulada que pagé por las OMA fue de 9.1%.

" Incluye la deuda no consolidada del Gobierno Central, del Banco Central y de algunas instituciones del resto
del sector publico.

® Moneda extranjera valorada al tipo de cambio del Programa Macroeconémico.
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EL SALVADOR

A.

Politica Monetaria. No Tiene.

La Direccin General de Estadisticas y Censos (Digestyc) del Ministerio de Economia
infornd que la inflacion acumulada en el mes de septiembre llegd a 5.16% en El
Salvador, porcentaje levemente inferior al registrado en agosto, que fue de
5.45%. No obstante los efectos en la economia de la depresion tropical 12E, el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) de septiembre registré una baja de -
0.27%, motivado por la contraccin de la divisin de alimentos y bebidas no alcorli-
cas y transporte. Los resultados del IPC para el mes de septiembre de 2011 reportan
variaciones positivas de precios en 8 divisiones y variaciones negativas en 2 de las
12 que lo constituyen, mantenéndose educacin y comunicaciones sin variacin.

Politica Cambiaria. No Tiene.

Politica Financiera.

El Banco Central de Reserva (BCR) publi@las Tasas de Integs correspondientes en-
tre 16 de septiembre y la semana que finaliza el 28 de octubre de 2011, segh el cua-
dro a continuacin.

Tasas de Interés Promedio Ponderado Semanal

(En porcentaje anual)

| 16-sep-11 | 23-sep-11 [ 30-sep-11 [ 07-0ct-11 [ 14-0ct-11 | 21-0ct-11 [ 28-0ct-11
1 Tasas de Depdsitos
1.1 30 dias 1.36 1.50 1.46 1.45 1.49 1.53 1.54
1.2 60 dias 1.35 1.25 1.38 1.38 1.32 1.37 1.45
1.3 90 dias 1.64 1.69 1.75 1.71 1.81 1.81 1.71
1.4 120 dias 1.72 1.62 1.86 1.55 1.42 1.63 1.49
1.5 150 dias 1.91 1.71 1.55 1.50 1.56 1.67 1.72
1.6 180 dias 1.81 1.78 1.78 1.79 1.71 1.77 1.73
1.7 360 dias 2.36 2.29 2.34 2.30 2.30 2.28 2.38
2 Tasas de Préstamos
2.1 Préstamos Hasta 1 Afio Plazo 5.72 5.65 5.92 5.70 5.40 5.64 5.74
2.1.1 A Particulares 9.43 14.05 9.07 8.92 10.16 7.12 7.69
2.1.2 A Empresas 5.84 5.37 5.74 5.78 5.41 5.58 5.56
2.2 Préstamos a mds de 1 Afio Plazo 8.92 8.86 9.25 9.59 8.96 9.23 9.37
2.2.1 A Particulares 10.66 10.71 10.53 10.87 11.19 10.55 10.82
2.2.2 A Empresas 7.91 7.20 7.23 7.82 7.03 6.59 6.97
2.2.3 Para Adquisicion de Vivienda 7.28 7.73 7.52 7.68 7.55 7.51 7.63
3 Préstamos Interbancarios
3.1 Préstamos Interbancarios - Hasta 7 dias plazo | N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.| N.T.
4 Rendimiento de Reportos
4.1 Rendimiento de Reportos - Hasta 7 dias plazo | 1.35] 1.89 1.77] 1.87] 2.18] 2.69] 187
Fuente: BCR.

e La tasa de inteés aplicada a los depsitos a plazo de 180 dias se ubi@en 1.73%, con

una reduccbn anual de 70 puntos basicos respecto al nivel reportado a septiembre
2010. Por su parte, la tasa de inteés aplicada a los pkstamos hasta un do fue de
5.74%, lo que representa una disminucbn anual de 118 puntos basicos.
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e Las transacciones del sistema financiero salvadordio a septiembre 2011, resaltan au-

mentos en la demanda de céditos privados, depkitos a la vista, de ahorro y menores
depsitos a Plazo.

La cartera de ceditos al sector privado ceri6 con un saldo de US$8,135.9 millones,
con un crecimiento del 2.8% anual. El saldo de los depsitos totales a septiembre
2011 fue US$9,537.8 millones; donde US$8,703.3 millones corresponden a depsitos
del sector privado (creciendo 0.5% anual). Los depxsitos a la vista crecieron en
13.9%, depxsitos de ahorro aumentaron 12.8% anual y a plazo finalizaron con una
disminucin de 14.3% anual.

Las Reservas Internacionales Netas del Banco Central (RIN) alcanzaron un total
de US$2,663.4 millones, experimentando un crecimiento de 5.2% mensual. Las re-
servas de liquidez se situaron en US$2,357.7 millones, experimentado un creci-
miento anual de 2.4%.

Politica Fiscal.

A septiembre de 2011, la ejecucitn financiera del Sector Rblico No Financiero
(SPNF), con respecto al mismo periodo de 2010, present los resultados siguientes:
los ingresos y donaciones del SPNF alcanzaron US$3,220.4 millones, mayores en
11.33% (US$327.8 millones); destacando que los ingresos tributarios se incremen-
taron en 11.77% (US$256.2 millones), mientras los no tributarios cayeron en
7.84% (US$11.6 millones). Por su parte, los gastos y concesin neta de péstamos del
SPNF fueron de US$3,552.6 millones, mayores en 11.32% (US$361.2 millones) a
lo realizado en septiembre de 2010. El ahorro corriente generado en el periodo, fue
menor en 65.37% (US$57.2 millones) para igual periodo de 2010. El resultado glo-
bal del mes en referencia mostun dicit (incluyendo donaciones) de US$332.4 mi-
llones (15.46%b).

El financiamiento externo neto fue de US$48.0 millones, mayor en US$72.3 millo-
nes (297.53%) al compararse al de septiembre de 2010. Dicha disminucin se explica
por mayores desembolsos (US$710.7 millones) y por menores amortizaciones de
pestamos (US$848.0), con respecto a igual periodo de 2010 (US$209.4 millones).

El financiamiento interno neto fue de US$284.4 millones, menores en US$28.0 mi-
llones (8.96%b) con respecto al mes de septiembre de 2010, principalmente por una
menor utilizactn de depsitos en el Banco Central (US$255.6 millones).

Hechos Relevantes.

El Directorio Ejecutivo del FMI aprobd en el mes de Octubre un acuerdo Stand-
By de US$790 millones con El Salvador. El acuerdo Stand-By es de un periodo
de 36 meses por DEG 513.9 millones (aproximadamente US$790 millones), los
cuales esta@n destinados para ayudar al pais a mitigar los efectos adversos de la crisis
financiera mundial. EIl nuevo acuerdo, que las autoridades trata@n con cacter pre-
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cautorio, reemplaza al acuerdo Stand-By de 15 meses aprobado el 16 de enero de
2009°. Los principales objetivos del programa ecormico de El Salvador son acelerar
la recuperacin de la economia, reducir la pobreza, mantener la estabilidad financiera
y asegurar la sostenibilidad de la deuda.

e En el acumulado enero-agosto del presente afio, las exportaciones salvadorefias
totalizaron US$3,666.7 millones, lo que implica un aumento de 22.0% respecto
al mismo periodo del d@ 2010. Las exportaciones tradicionales alcanzaron los
US$509.5 millones, registrando un ascenso de 83.7%, respecto a similar periodo
del 2010, en tanto que el rubro de no tradicional sumd US$2,334.8 millones y un
crecimiento del 17.5% con respecto a enero-agosto del &o previo; el rubro de ma-
quila sigub una tendencia similar alcanzando el valor de US$822.4 millones, lo que
representa una subida del 10.9%. En lo que respecta a las importaciones ascendie-
ron a US$6,847.3 millones, mostrando un crecimiento de 23.4% comparadas con
las realizadas a enero-agosto de 2010.

e El pas export cak hasta agosto del &b en curso por valor de US$402.8 millones, un
136.3% maés que en periodo similar del afio 2010.

e Dentro de los destinos de las exportaciones salvadordas al mes de agosto 2011, apa-
rece en primer lugar Estados Unidos con US$1,675.2 millones como principal
comprador, representando el 45.7% del total; en segundo lugar se encuentra el
mercado hondurdio, representando el 12.8% del total con ventas de US$469.5 mi-
Ilones, y en tercer lugar eséGuatemala con el 12.8% de participacion y un valor de
US$469.3millones, entre otros.

e La compra de derivados de petidleo que realid El Salvador entre enero y agosto recén
pasado alcanz US$1,187.8 millones, un 32.2% mas que en el mismo lapso de
2010. Para el periodo el precio promedio del crudo fue US$107.0 por barril, siendo
41.2% superior a lo registrado en similar periodo del &o previo.

e Al cierre de agosto de este g0 el saldo de la balanza comercial fue deficitario en
US$3,180.6 millones, cifra que representyun incremento del 24.9% con respecto al
mismo periodo del &o anterior.

e EIl gobierno salvadordio anuncb en octubre que la tasa de desempleo llegé a 7.1%
en el mes de Julio. Sostuvo que si bien la cifra es menor a la de Estados Unidos,
donde el 9.1% de las personas activas no encuentra trabajo, se encuentra en linea
con el nivel de desempleo de otros paises de Centroamérica. La tasa de subem-
pleo, que contempla a las personas que tienen empleo, pero que querran trabajar nmés
horas, se ubico en 28.9%, mientras que el desempleo de entre los pvenes de 16 a 29
dos asciende a 11.6%.

% Véase el Comunicado de Prensa No. 09/10. El Salvador ingresé en el FMI el 14 de marzo de 1946, y su
cuota asciende a DEG 171.3 millones (alrededor de US$261.3 millones). El Salvador no tiene créditos del
FMI pendientes de reembolso desde 1991.
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GUATEMALA

A

Politica Monetaria.

Durante el mes de octubre de 2011, la Junta Monetaria decidio mantener la ta-
sa de interés lider de la politica monetaria en a 5.50%. En su ardlisis, la Junta
Monetaria tonden consideracbn que los indicadores de corto plazo (IMAE, exporta-
ciones, importaciones, recaudacin tributaria y cédito bancario al sector privado) con-
tinlan mostrando dinamismo y que, no obstante, los prorsticos de inflactn an se man-
tienen elevados, éstos se desaceleraron levemente, reflejo, en parte, de la moderacin
de los precios internacionales de materias primas. Tambgn considei que si bien los
impactos derivados de los desastres naturales ocurridos recientemente podran afec-
tar el comportamiento de algunos precios internos, ello seria un aspecto temporal.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registr6 una variacion de 0.29% en sep-
tiembre pasado (un aumento de 0.30%0) y la inflacion acumulada lleg6 a 3.95%
en los primeros nueve meses de 2011, inforndel Banco de Guatemala (Banguat).
Ad, de igual modo, la tasa de inflacion promedio anual fue de 3.46% y la inter-
anual (septiembre 2010-septiembre 2011) lleg6é a 3.95%, por debajo de la meta
mexima del 6% que prevén las autoridades del Banguat para cerrar este &o.

Politica Cambiaria.

El quetzal guatemalteco se aprecb 1.87% frente al dlar en lastltimas semanas de sep-
tiembre, con respecto al tipo de cambio de cierre de 2010. Al 31 de octubre de 2011
el tipo de cambio de referencia® fue de 7.84 quetzales por un délar.

Tipo de Cambio de Referencia
(Quetzles por délar)

Periodo | Venta
2010
Diciembre | 8,01
2011
Enero 7,88
Febrero 7.80
Marzo 7,69
Abril 7.58
Mayo 7,80
Junio 7T
Julio 7.79
Agosto 7,82
Septiembre 7.87
Octubre 7.84

Fuente: BANGUAT.

Las reservas monetarias internacionales netas (RIN) de Guatemala llegaron al mes
de agosto de 2011 a 6,398.6.0 millones de dolares, experimentado un crecimiento
de 12.61%, con respecto al total de 5,681.9 millones de dlares acumuladas al cierre

19 Calculado segin la Resolucién No. 246 de la Junta Monetaria del BANGUAT de 2006.
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del mismo periodo de 2010. Dichas reservas crecieron un 1.02% con respecto al
pasado mes de julio de 2011 (US$6,333.8 millones).

Politica Financiera.

El Banco Central de Guatemala (BANGUAT) publi® las tasas de integs correspon-
dientes entre diciembre de 2010 y el 31 de octubre de 2011.

Tasas de Interés Promedio Ponderado

(En porcentaje anual)

L. En Moneda MNacional En Moneda Extranjera
Descripcion - . . -
Activa Pasiva Activa Pasiva
Diciembre 13,25 5,34 7,63 3,08
Enero 13,28 5,35 7,53 3,03
Febrero 13,37 5,33 7,36 2,93
Marzo 13,37 5,30 7,29 2,90
Abril 13,44 5,27 7,22 2,85
Mayo 13,37 5,28 7,17 2,81
Junio 13,39 5,26 7,07 2,74
Julio 13,37 5,24 6,98 2,71
Agosto 13,45 5,25 6,87 2,69
Septiembre 13,51 5,24 6,84 2,66
Octubre 13,53 5,24 6,81 2,63

Fuenta: BANGUAT.

Politica Fiscal.

Los ingresos tributarios alcanzaron en septiembre de 2011 un monto de 2,905.5 mi-
llones de quetzales (369.19 millones de dlares), experimentando un crecimiento
de 19.41% con respecto a los 2,433.5 millones de quetzales (unos 303.78 millones
de dilares) recibidos en septiembre de 2010. No obstante, los ingresos tributarios de-
crecieron un 3.20% en el mes de septiembre con respecto a agosto de 2011.

Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de agosto de 2011 un
monto de 4,049.8 millones de quetzales (unos 514.59 millones de dlares), experi-
mentando un incremento porcentual de 14.17% con respecto al gasto piblico de
3,547.2 millones de quetzales (unos 442.85 millones de dlares) generados en sep-
tiembre de 2010. No obstante, los gastos totales se redujeron 7.57% en el mes de
septiembre con respecto al mes de agosto de 2011.

El dHicit presupuestario del Gobierno Central ascendba un monto de 875.8 millones
de quetzales (unos 111.28 millones de dlares) en el mes de septiembre de 2011,
mostrando una reduccion de 2.56% con respecto al dficit fiscal de 898.8 millones
de quetzales (unos 112.21 millones de dares) en el mes de septiembre de 2010. De
igual modo, el dficit fiscal disminuyo un 31.20% en el mes de septiembre con
respecto al mes de agosto de 2011.

Los ingresos generados por impuestos y otros no seran suficientes para cubrir el
presupuesto de U$$9,293 millones que el gobierno presenté para el proximo
afno, por lo que las autoridades planean recurrir a emisiones de deuda por $1,170
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millones, y préstamos externos por $737 millones. Uno de los elementos que
oblighal gobierno a considerar el financiamiento externo fue la revisbn de la proyec-
cibn de crecimiento ecordmico para 2012, que, debido a la coyuntura ecoramica inter-
nacional, se revi®a la baja. Esto result6 en un presupuesto para 2012 equivalente
al 15% del PIB.

Hechos relevantes.

El ingreso de divisas en concepto de remesas familiares durante el mes de sep-
tiembre de 2011 fue de US$364.8 millones. La cifra acumulada durante los
primeros nueve meses del afio fue de US$3,299.2, representando un incremento
de 6.17% respecto al total acumulado en los primeros nueve meses de 2010
(US$3,107.6 millones).

En el segundo trimestre de 2011 el Producto Interno Bruto (PIB) de Guatemala au-
mento 3.7%, superando el crecimiento del trimestre previo. Segn el BANGUAT, el
fuerte dinamismo ecordmico que experimenta Guatemala parece ser compartido por
todas las actividades ecordmicas, desde la agricultura hasta los servicios. En los pri-
meros tres meses del &o el PIB crecb s de 3%.

Las cifra de US$2,900 millones de los pkstamos otorgados en los primeros nueve
meses del @0 en Guatemala, refleja un mayor dinamismo econémico del pais.
Segn datos de la Superintendencia de Bancos (SIB), estos tipos de cédito represen-
tan en la actualidad el 26% de la totalidad de la cartera bancaria.

La nueva normativa publicada por la Superintendencia de Bancos de Guatemala,
regula la constitucbn, fusbn, funcionamiento, operacin, suspensin y liquidacin de las
microfinacieras. Establece un capital minimo para el inicio de las operaciones,
$2.5 millones para las microfinancieras de inversion y crédito y $5 millones pa-
ra las de ahorro y crédito, previa autorizacbn de la Junta Monetaria, tras un dicta-
men de la SIB. Algunas de sus operaciones se@én recibir depsitos de ahorro, degksitos
a plazo y obtener céditos de instituciones financieras internacionales u organizacio-
nes sin fines de lucro.

El Instituto Guatemalteco de Turismo (Inguat) trata@de imitar un sistema de moni-
toreo de hoteles que desde hace dos dios implementaron las autoridades de MExico y
de EIl Salvador para medir el ingreso de visitantes y asi dar mayor certeza a la in-
formacin turistica. Se infornd que el sistema de informacin tambin fortalece@ la re-
caudacbn del impuesto sobre la tarifa hotelera (10%).

12
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HONDURAS

A

Politica Monetaria.

En sesibn ordinaria realizada el 5 de octubre de 2011, la Comisin de Operaciones de
Mercado Abierto (COMA) del Banco Central de Honduras (BCH), acord junto al
Directorio de la Institucin, mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en ni-
vel de 5.00%. En el marco de las metas y proyecciones plasmadas en el Programa
Monetario para 2011-2012, se analizaron las perspectivas para las principales varia-
bles relacionadas con el panorama ecordmico internacional relevante para la eco-
nomia nacional, as como la trayectoria reciente y prevista para los indicadores ma-
Ccroecoromicos internos.

Con el objetivo de mantener la inflactn dentro del paé@metro establecido en el Pro-
grama Monetario 2011-2012, el BCH continué utilizando las Operaciones de
Mercado Abierto como principal instrumento para absorber la liquidez de la
economia, lo que se evidencia en el incremento de la colocacin neta de Letras del
Banco Central de Honduras. Al 29 de septiembre de 2011, el saldo total de Letras
del BCH asciende a L26,779.8 millones, de los cuales, L24,122.9 millones (90.1%)
en moneda nacional y L2,656.9 millones en moneda extranjera (9.9%).

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registré en septiembre de 2011, una va-
riacion mensual de -0.2% y una interanual de 6.8%, informbel BCH. Asimismo,
la inflacion promedio de 12 meses se situ6 en 6.9% y la acumulada del afio al-
canz0 4.9%. Esta dentro del rango meta??

Politica Cambiaria.

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

Al mes de octubre de 2011, tipo de cambio de lempiras con respecto al dlar para la
venta se deprecié un 0.31% con respecto al mes de septiembre, llegando a 19.15
lempiras por délar.

Precio Promedio del Délar

{Lempiras por dalar)

Periodo | Compra | Venta
2010
Diciembre [ 18,90 [ 19,03
2011
Enero 1890 19,03
Febrero 18,90 19,03
Marzo 1890 19,03
Abril 18,90 19,03
Mayo 18,90 19,03
Junic 18,90 19,03
Julio 18,77 18,92
Agosto 18,89 19,02
Septiembre 18,96 19,09
Octubre 19,02 19,15

Fuente: Banco Central de Honduras [BCH).
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Informacin de la balanza cambiaria a septiembre de 2011, muestra que el ingreso de
divisas proveniente de las compras efectuadas a los agentes cambiarios ascien-
de a US$6,263.8 millones, superior en US$1,047.1 millones (20.1%) a lo acumu-
lado doce meses atras (US$5,216.7 millones), periodo en el cual se obserd un in-
cremento de US$462.0 millones (9.7%). El aumento en los ingresos de divisas es
producto tisicamente del incremento en los ingresos por exportaciones de bienes en
US$369.3 millones (34.1%), en los movimientos de capital y financieros US$205.5
millones (24.7%), ingresos por remesas familiares US$194.9 millones (10.3%), ser-
vicios US$135.4 millones (25.5%), procesamiento y maquilado US$118.1 millones
(19.0%), renta US$12.6 millones (10.1%) y otros rubros US$11.4 millones (8.1%).

A septiembre, las Reservas Internacionales Netas (RIN) se situaron en US$2,542.6
millones, menor en 6.5% con relacion al nivel de RIN observadas al cierre de
2010 (US$2,719.3 millones). La posicin de Reservas Internacionales del BCH se
mantiene Slida, al observar que los Activos de Reserva Oficial (ARO), conforme a
la metodologia del FMI, cubren 3.4 meses™ de importacin de bienes y servicios.

El Directorio del BCH autoriz al Comit de Inversiones para que adopte las siguien-
tes medidas: a) incrementar gradualmente el portafolio de bonos administrado por el
Banco Mundial bajo el Programa de Consejera y Administracbn de Reservas
(RAMP), hasta un méximo del 20.0% del total de las reservas internacionales; y b)
aumentar gradualmente el portafolio auto-gestionado de bonos del tesoro de los
EUA, conforme con lo establecido en las Politicas y Lineamientos de Inversin=.

Politica Financiera.

El Directorio del BCH aprold la normativa de apoyo financiero reembolsable del
Fondo de Seguro de Depésitos (FOSEDE)*3, con el objetivo de establecer los re-
quisitos de elegibilidad de las instituciones del sistema financiero para recibir apoyo
financiero reembolsable del FOSEDE, fijar las condiciones de los apoyos financie-
ros reembolsables que otorgue el mismo y establecer las obligaciones que las insti-
tuciones del sistema financiero debeén cumplir durante la vigencia de los apoyos fi-
nancieros reembolsables que se les otorguen.

En octubre de 2011, los promedios ponderados de la tasa de inteés nominal sobre
operaciones nuevas fueron de 14.47% la activa 'y 7.79% la pasiva, ambas en mo-
neda nacional, mismas que al compararse con octubre de 2010 se redujeron en
2.10 pp y 0.18 pp, respectivamente. Por su parte, la tasa de interés activa prome-
dio ponderado sobre operaciones nuevas en moneda extranjera se ubico en
8.00% vy la tasa pasiva en 2.81% (8.31% y 3.20%, en el mismo mes de 2010). Fi-
nalmente, la tasa promedio ponderado sobre préstamos interbancarios fue de
5.80% para el mes analizado (5.31 en octubre de 2010).

1 Meses de importacion calculados conforme a las proyecciones de importaciones de bienes y servicios de
2012, con base en las estimaciones en 2011, plasmadas en el Acuerdo con el FMI.

12 Mediante la Resolucién No.01-1/2011.

13 Con base en la Resolucién No.338-9/2011.
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Tasas de Interés Promedios del Sistema Bancario

{En porcentajes)

. Diciembre 2011

de 2010 Ene. | Feb. | Mar. | Abr. | May. | Jun. | Jul. | Ago. | Sept. | Oct.
En Moneda Nacional
Activa 15,14 14,95 | 1517 | 14,51 | 14,97 [ 1510 | 14,59 | 1501 | 1448 | 14,61 1447
Pasiva 8,04 8,22 8,14 7.99 7.67 7,52 7.30 7,05 7,16 7,31 7.79
En Moneda Extranjera
Activa 8,62 8,46 8,66 8,13 7,39 8,03 8,02 7,74 7,65 7,67 8,00
Pasiva 3,15 3,59 3,75 346 3,29 7,49 345 2,87 3,23 344 2,81
Tasa Interbancaria 506 | 538 | 538 | 504 | 540 [ 529 [ 524 [ 524 | 519 [ 539 | 580

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH).

Tasas de Interés Promedios del Sistema Financiero

(En Moneda Nacional)
{En porcentajes)

Mes Tasas Activas Tasas Pasivas por Instrumento
Sobre Préstamos Ahorro | Plazo | Certificados z‘f| Promedio >/
2010
Diciembre | 18,96 | 3,95 | 8,74 | - | 5,96
2011
Enero 18,97 4,03 8,72 - 6,01
Febrero 18,98 4,07 8,71 - 5,99
Marzo 18,93 4,03 8,63 - 5,93
Abril 18,89 3,89 8,44 - 5,76
Mayo 18,81 3,83 8,30 - 5,67
Junio 18,68 3,75 8,11 - 5,50
Julio 18,24 3,77 7,99 - 5,49
Agosto 18,32 3,78 7,88 - 5,53
Septiembre 18,26 3,73 7,83 - 5,49

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH).

e Durante septiembre de 2011, el rendimiento promedio ponderado por adquirir Le-
tras del Banco Central de Honduras en Moneda Nacional fue de 3.52%, mayor en
0.13 pp al observado en diciembre de 2010 (3.39%).

Tasas de Interés Promedios del Sistema Financiero

(En Moneda Extranjera)
(En porcentajes)

. Pasivas por Instrumento
Activa sobre = —
Fecha . Ahorro en Depositos a Certificados de Bonos i~
Préstamos Pr
Libreta Plazo Depositos de Caja
2010
Diciembre 9,30 1,40 3,72 - 3,85 2,32
2011
Enero 9,74 1,38 3,69 - 3,84 2,31
Febrero 9,71 1,37 3,68 - 3,81 2,32
Marzo 9,64 1,37 3,71 - 3,81 2,30
Abril 9,38 1,35 3,56 3,80 2,26
Mayo 9,35 1,28 3,55 3,77 2,22
Junio 9,30 1,27 5,52 3,80 2,19
Julio 9,16 1,30 3,56 3,87 2,23
Agosto 9,16 1,32 3,53 3,86 2,24
Septiembre 9,17 1,28 3,63 4,00 2,26

Fuente: Banco Central de Honduras (BCH)
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e EI BCH establect* que a partir del 14 de septiembre de 2011 la tasa de inteks
anual para céditos por Insuficiencias Temporales de Liquidez es de 12.82%.

D. Politica Fiscal.

e Los ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron en junio de 2011 un monto de
25,329.80 millones de lempiras (unos 1,331.05 millones de dlares), experimentan-
do un incremento de 19.42% con respecto a los 21,210.40 millones de lempiras
(unos 1,114.58 millones de dlares) recibidos al mes junio de 2010. Los ingresos to-
tales crecieron 27.60% en el mes de junio con respecto a mayo de 2011.

e Los ingresos tributarios alcanzaron en el mes de junio un monto de 23,619.4 millo-
nes de lempiras (unos 1,241.17 millones de dlares), experimentando un incremen-
to de 18.64% con respecto a los 19,907.90 millones de lempiras (unos 1,046.13 mi-
llones de dilares) recibidos al mes de junio de 2010. Los ingresos tributarios cre-
cieron 28.46% en el mes de junio con respecto a mayo de 2011.

e Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de junio de 2011 un
monto de 33,687.30 millones de lempiras (unos 1,770.22 millones de dlares), expe-
rimentando un aumento porcentual de 20.98% con respecto al gasto phblico de
27,845.2 millones de lempiras (unos 1,463.23 millones de dlares) generados al mes
de junio de 2010. Los gastos totales se incrementaron 32.73% en el mes de junio
con respecto a mayo de 2011.

e El dificit presupuestario del Gobierno Central de Honduras ascendb a un monto de
6,365.6 millones de lempiras (unos 334.50 millones de dilares) en el mes de junio de
2011, experimentando un crecimiento de 31.26% con respecto al dficit fiscal de
4,846.10 millones de lempiras (unos 254.66 millones de dlares) en el mes de junio
de 2010. Sin embargo, el déficit fiscal aumentd un 68.67% en el mes de junio con
respecto al dificit del pasado mes de mayo.

E. Hechos relevantes.

e De acuerdo con el BCH, la economia hondurda continw fortalecéndose en la primera
mitad del &o, impulsada por la demanda externa e interna, lo que ha promovido
el mejor desempéi de las diferentes actividades ecoromicas, con su consecuente in-
cremento en la demanda de materias primas importadas (petdleo, bienes para la in-
dustria y alimentos); asimismo, se constata una mayor demanda por ceditos, no obs-
tante, el incremento en el ritmo inflacionario ocasionado por choques externos de
precios y escasez de productos alimenticios; as como el deterioro en la posicin fiscal
de la Administracin Central ™.

4 Mediante Resolucién No.361-9/2011.
15 Ver “Comportamiento de la Economia Hondurefia al primer semestre de 20117
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NICARAGUA

A.

Politica Monetaria.

En el mes de septiembre de 2011, la autoridad monetaria colocd mediante subastas
competitivas Letras del BCN por un monto de 30 millones de ddlares (monto a
valor facial) y redimié un total de 40.5 millones de dolares, derivando en una
redencion neta de deuda por 10.5 millones de doélares.

En septiembre se observa una leve reduccion de la tasa de rendimiento pondera-
da de letras (0.48%b) respecto al mes de agosto 2011 (0.62%).

Las tasas efectivas de encaje, tanto para los depoésitos en moneda nacional co-
mo extranjera, continuaron manteniéndose por encima de lo requeridoen 8.0y
5.9 puntos porcentuales, respectivamente. Respecto al excedente diario de encaje
en moneda nacional, éste cerrd en 1,829.8 millones de cérdobas en septiembre
2011 (C$1,995.1 en agosto 2011), reflejando una disminucbn en 0.4 puntos porcen-
tuales en la tasa efectiva de encaje respecto al mes de agosto. En relacin al encaje
diario en moneda extranjera, el sistema financiero present6 en septiembre un ex-
cedente de 152.4 millones de délares (US$198.6 millones en agosto), mostrando
una disminucin en 1.76 puntos porcentuales en la tasa respecto al mes de agosto.

El IPC nacional en Nicaragua presentd una variacion mensual de 0.24% en
septiembre (0.42% en el mismo mes de 2010), derivado de aumentos de 0.15%
en resto del pais y 0.30% en Managua. Con estos incrementos mensuales, la in-
flacion nacional acumulada a septiembre fue de 4.90% (4.64% en igual periodo
del do pasado). La inflacion interanual se ubicd en 9.50%, 4.07 puntos porcentua-
les por encima de la registrada en septiembre 2010.

Politica Cambiaria.

El tipo de cambio oficial del é&doba nicaragiense con respecto al dlar de los Estados
Unidos es de 22.84 cordobas por ddlar al cierre del mes de octubre de 2011, man-
tenéndose en una tendencia estable.

Tipo de Cambio Promedio

(Cordobas por ddélar)

Periodo | Compra | Venta
2010
Diciembre [ 21,77 [ 22,13
2011
Enero 22,02 22,16
Febrero 22,10 22,20
Marzo 2215 2224
Abril 22,20 22,30
Mayo 22,20 22,30
Junic 22,47 22,63
Julio 232,55 22,32
Agosto 22,66 22,84
Septiembre 22,57 22,70
Octubre 22,70 22,84

Fuente: Banco Central de Nicaragua.
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El saldo de Reservas Internacionales Brutas (RIB) al cierre del mes de septiembre
fue de 1,710.6 millones de ddlares. Ad, las RIB registraron una reduccin de 3.12%,
al cerrar en US$55.1 millones por debajo del monto registrado en septiembre de
2010 (US$1,765.7 millones), pero un incremento de 4.71%, respecto a diciembre
de 2010. El nivel de reservas alcanzado, conjugado con la contraccin de la base mo-
netaria en 10.0 millones de dlares, mostré una cobertura RIB/BM de 2.74 veces,
nivel favorable en respaldo a la convertibilidad de la moneda.

Durante septiembre se registo una acumulacion de reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) por un monto de 13.0 millones de dolares. EI aumento de las
RINA fue debido principalmente al flujo neto de recursos externos (US$20.0 millo-
nes) al sector pblico no financiero, dentro de los cuales se destacan recursos recibi-
dos del BID, IDA y del AIF por 11.6, 3.2 y 2.4 millones de dlares, respectivamente.
Las RINA cerraron al mes de septiembre en US$981.3 millones, un aumento de
0.76% con respecto al total de los US$988.8 millones al cierre de 2010.

Politica Financiera.

El BCN publi®d las Tasas de Integés correspondientes al periodo entre diciembre de
2010 y la semana que finaliza el 31 de septiembre de 2011, segn el cuadro a conti-
nuacin.

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

(En Porcentajes)

Mes Comercial Agricola Ganadero Industrial Personal Factoraje Tot:::it;rlo
2010

Diciembre 10,78 11,35| 14 52 3,05 20,45 17,20 10,16
2011

Enero 11,57 10,17 14,00 14,91 16,78 17,83 1117
Febrero 11,07 10,35 1323 14,50 20,51 17,44 11,02
Marzo 10,70 11,25 12,31 15,39 14,51 11,88 11,15
Abril 7,40 10,83 13,63 14,28 12,03 14,66 9,40
Mayo 9,36 10,55 12,05 20,14 15,72 11,56 9,99
Junio 9,19 9,86 13,12 23,42 16,17 13,43 9,79
Julic 9,42 10,50 12,37 17,38 18,92 12,05 10,08
Agosto 9,03 10,32 14,00 21,95 14,53 15,02 9,30
Septiemhbre 11,20 10,02 12,40 16,89 16,47 15,71 12,08

Fuente: Banco Central de Nicaragua.
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Tasas de Interés Activas Promedios del Sistema Financiero
(Tasas de Largo Plazo)

|En Porcentajes)

Mes Comercial Agricola Ganadero Industrial Personal Factoraje Tot::a{izrto
2010

Diciemhre 13,?D| 14,11| 17,85 - 7,90 21,53 18,25
2011

Enero 16,40 - 13,08 - - 21,05 1932
Febrero 3,07 10,53 12,50 15,00 - 21,19 12,55
Marzo 10,15 9,45 1250 - - 19,49 1137
Abril 10,22 9,54 13,54 - 12,00 22,11 15,45
Mayo 15,10 9,52 12,34 26,59 30,00 20,39 1381
Junio 22,98 11,17 12,35 40,80 - 19,67 18,15
Julio 24 35 10,63 16,50 32,68 - 20,45 20,56
Agosto 1391 11,75 14,00 2196 - 19,73 1382
Septiembre 18,59 - - 21,60 - 20,30 19,42

Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Tasas de Interés en Délares Promedios del Sistema Financiero

(En Porcentajes)

Mes ‘ 1 Mes ‘ 3 Meses ‘ 6Meses | 9 Meses ‘ assy || edeassy [P AUIED
Ahorro Ponderado
2010
Diciembre | 1,97] 2,04] 3,20] 3,49] 4,39] 4,61] 1,11] 2,82
2011
Enera 2,14 2,14 3,82 3,39 434 4,91 1,12 3,03
Febrero 2,15 1,85 3,45 3,57 4,42 4,82 1,08 3,06
Marzo 2,03 1,89 3,29 3,41 4,51 5,01 0,29 2,86
Abril 2,09 1,61 3,10 3,22 4,39 5,12 1,00 3,55
Mayo 2,19 1,49 3,14 3,31 441 5,09 1,14 2,95
Junig 1,95 2,12 3,33 3,44 4,44 4,71 131 2,86
Julio 1,70 2,90 3,21 3,60 434 4,97 1,00 2,36
Agosto 0,99 1,97 3,11 3,36 2,52 4,42 1,16 2,22
Septiembre 1,62 2,27 3,83 3,67 4,50 344 0,97 2,85

Fuente: Bance Central de Nicaragua.

Tasas de Interés Pasivas Promedios del Sistema Financiero

(En Porcentajes)

Mes ‘ 1 Mes ‘ 3 Meses ‘ 6Meses | 9 Meses ‘ 1ARo | +dedAno |DEPOSitosde| Promedio
Ahorro Ponderado
2010
Diciembre | 2,16] 2,04] 3,54] 3,48] 332] 433] 1,16] 2,26
2011
Enero 2,16 2,18 3,01 111 434 4,39 1,15 2,75
Febrero 1,99 2,18 3,61 3,39 4,40 5,20 1,13 291
Marzo 2,02 2,00 3,25 4,00 425 521 1,09 2,61
Abril 2,52 2,53 2,14 1,64 443 481 1,14 232
Mayo 2,16 2,26 1,76 1,60 2,44 4,05 1,19 198
Junio 2,37 2,40 3,10 1,43 3,22 418 1,10 231
Julio 1,30 1,26 2,95 1,30 1,66 1,45 1,15 1,45
Agosto 0,97 2,45 3,17 3,43 475 1,93 1,14 156
Septiembre 2,29 2,30 1,22 3,26 4,36 124 1,09 162

Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva promedio del sistema se ubicé en 2.8%
a la tercera semana de septiembre (2.1% al cierre de agosto 2011), aumentando
principalmente en los plazos de 1 afio y 1 mes en 199 y 77 puntos base, respecti-
vamente. Por el contrario, las tasas pasivas de ahorro cayeron en 14 puntos base.
En relacin a la tasa activa,ésta finalizven 23.9% a la tercera semana del mes de sep-
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tiembre, 24 puntos base por debajo de la tasa de cierre de agosto 2011. Estos movi-
mientos dieron como resultado una disminucin en el margen de intermediacion, el
cual se ubiden 21.1% (22.1% en agosto 2011).

. Politica Fiscal.

Los ingresos del Sector Riblico No Financiero (SPNF), segn el BCN, registraron al
mes de agosto de 2011 un total de 4,334.0 millones de @dobas (US$189.075 millo-
nes), experimentado un incremento de 28.95% con respecto al total de ingresos del
mes de agosto de 2010. No obstante, los ingresos totales disminuyeron 0.78% en
el mes de agosto con respecto mes de julio de 2011.

El gasto phblico del Sector Rblico No Financiero (SPNF) registbal mes de agosto de
2011 un total de 4,021.4 millones de @rdobas (US$176.07 millones), experimentado
un incremento de 13.90% con respecto al total de ingresos del mes de agosto de
2010. Del mismo modo, los ingresos totales crecieron 4.51% en el mes de agosto
con respecto mes de julio de 2011.

En ese periodo, el SPNF acumuben agosto un ahorro corriente ascendente a 673.7
millones de @rdobas (US$29.50 millones), registrando asi un incremento de
516.12% con respecto al ahorro corriente acumulado en agosto de 2010 (103.6 mi-
llones de @rdobas). El ahorro corriente de SPNF disminuy6 un 20.79% en el mes
de agosto con respecto al mes de julio 2011.

El Sector Riblico No Financiero (SPNF) registid en agosto un superavit presupuesta-
rio después de donaciones ascendente a 8.02 millones de @rdobas (US$0.35 millo-
nes), experimentando una disminucion de 98.63%, con respecto al superavit pre-
supuestario del mes de septiembre de 2010 (483.6 millones de ddobas). El balance
fiscal del SPNF disminuyd un 98.63% en el mes de agosto con respecto al mes de
julio de 2011 (641.4 millones de @rdobas).

Hechos relevantes.

FMI aprobd en el mes de octubre un nuevo desembolso para Nicaragua. La ins-
titucbn otorgara $8,8 millones luego de haber aprobado el acuerdo de Servicio
de Crédito Ampliado. El acuerdo mencionado fue desarrollado por el gobierno y el
FMI en linea con el programa macroecoromico para el periodo 2007- 2011. Luego de
haber verificado el cumplimiento de los requisitos establecidos en el acuerdo, el
FMI decidd aprobarlos y proceder con los desembolsos. Sostiene que “Nicaragua
obtendra un desembolso de aproximadamente $8,8 millones, equivalentes a 5,5
millones de derechos especiales de giro, lo cual contribuira a fortalecer los ni-
veles de las reservas internacionales brutas. Los desembolsos acumulados en este
servicio de ckdito ampliado por parte del FMI ascienden a $123 millones.” El Direc-
torio del FMI concluyb la sexta revisin del Servicio de Cédito Ampliado en abril de
2011y aprueba desembolso de $8.9 millones.
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REPUBLICA DOMINICANA

Politica Monetaria.

El Banco Central de la Repblica Dominicana (BCRD), en su reunion de Politica
Monetaria del mes de septiembre de 2011, decidi6 dejar invariable la Tasa de
Politica Monetaria (Overnight) en 6.75% anual. Al mismo tiempo, mantuvo la
Tasa de Interés Lombarda en 9.50% anual. Anuncb que las decisiones con res-
pecto a la tasa de referencia estén condicionadas por el comportamiento de los prin-
cipales determinantes de la inflacin.

Tasas de Interés de Politica Monetaria

(Pesos por delar)

Tasa de Interes de . Tasa de Interés
Periodo Politica Monetaria Tasa de Interés Pasiva
(Overnight) Lombarda Interbancaria

2010
Diciembre | 5,00 | 9,50 7,31
2011
Enero 5,00 9,50 7,29
Febrero 5,00 9,50 7,41
Marzo 5,00 9,50 7,68
Abril* 6,75 9,50 7,82
Mayo B,75 9,50 8,45
Junio 6,75 9,50 8,48
Julic 5,75 9,50 3,68
Agosto 6,75 9,50 8,80
Septiembre 6,75 9,50 850
Octubre 6,75 9,50 871

*El 1 de abril la tasa fue de 6.25%.

Fuente: Banco Central de |z Republica Dominicana

El BCRD sdab en su Informe mensual sobre el indice de Precios al Consumidor
(IPC) que durante el mes de septiembre de 2011 la inflactn, medida por la variacbtn
del IPC, fue de 0.21% respecto al mes de agosto, lo que situo la tasa de inflacion
acumulada en los primeros ocho meses del afio en 7.51%. La inflactn anualizada
de losuitimos doce meses, medida desde septiembre de 2010 hasta septiembre 2011,
se colo® en 9.57%. A su vez, desta® que la inflacion subyacente acumulada duran-
te enero-septiembre alcanzé 4.42%, mientras que la subyacente anualizada®®, me-
dida desde septiembre de 2010 hasta septiembre de 2011 se ubicé en 5.48%.

Politica Cambiaria.

El BCRD mantiene sistema cambiario flexible. Al mes de octubre el tipo de cambio
promedio de venta de pesos con relacin al dlar fue de 38.37 en el mercado extra-
bancario aumentando 0.39%b, con respecto al mes de septiembre de 2011.

16 Este indicador mide la tendencia inflacionaria de origen monetario, aislando los efectos de shocks en los
precios por factores exdgenos a la politica monetaria, que distorsionan el comportamiento del indice general.
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Tipo de Cambio Promedio

(Pesos por ddlar)

Periodo | Compra | Venta
2010
Diciembre | 37,29 | 37,40
2011
Enero 37,44 37,55
Febrero 37,61 37,72
Marzo 37,75 37,85
Abril 37,81 37,90
Mayo 37,88 37,85
Junic 38,02 38,10
Julic 38,02 38,13
Agosto 38,05 38,13
Septiembre 38,21 38,22
Octubre 38,37 38,37

Fuente: Banco Central de |2 Repiblica Deminicana

e Las reservas monetarias internacionales de la Repblica Dominicana ascendieron en
el mes de octubre a 3,169.8 millones de dolares, experimentado una disminucion
de 7.29% con respecto al mes de septiembre (US$3,419.0 millones). Dichas reser-
vas representaron un incremento de 1.11% con respecto al total de reservas inter-
nacionales brutas acumuladas hasta el mes de enero de 2011, cuando ascendian a
US$3,134.9 millones. En cambio, las reservas internacionales netas (RIN) experi-
mentaron una disminucion de 8.36% en octubre (US$2,668.8 millones) con res-
pecto a septiembre de 2011 (US$2,912.3 millones).

Politica Financiera.

e EI BCRD publidlas Tasas de Integs correspondientes al periodo entre enero 2011 y
la semana que finaliza el 31 de octubre de 2011, segn el cuadro a continuacin.

Tasas de Interés Activas de los Bancos Multiples

(Promedio Ponderado en % Anual)

Plazos Promedio Por Sectores de Destino

Periodo Oa‘ a0 91.? 181‘a 361 {il‘as 2~a 5 Ma'ide Ponderado‘ Simplel‘r Preferencial Comerdo Consumo y/o | Hipotecarios
dias | 1B0 dias | 360 dias | a 2 afios| afios 5 afos Personales |y/o Desarrollo

2010
Diciembre 934] 1139 1164 1400] 1800] 13,25 13,62 | 1397 924 1232 ] 18,87 | 12,85

2011
Enerc 9,40 9,96 10,37 13,04 17,31 13,92 13,17 12,33 8,61 11,83 19,21 12,80
Febrero 12,37 10,98 11,96 12,87 17,40 13,83 13,67 13,24 9,29 12,26 18,77 12,82
Marzo 11,26 11,62 14,24 14,18 18,18 13,62 14,52 13,85 9,63 13,33 20,19 12,34
Abril 12,82 11,86 14,60 13,30 17,67 12,94 14,25 13,87 9,88 12,93 20,09 12,69
Mayo 11,19 12,47 14,16 14,51 17,25 14,93 14,28 14,09 10,37 13,34 20,50 13,23
Junio 12,15 12,07 1574 15,47 17,58 14,81 15,10 14,64 11,41 14,04 21,51 14,07
Julio 13,57 14,25 14,84 17,34 19,59 17,02 16,85 16,10 12,49 15,84 23,19 15,08
Agosto 13,57 14,38 15,03 17,92 20,78 16,36 16,57 16,34 13,51 15,44 23,49 15,18
Septiembre 14,01 1574 14,59 17,68 20,46 16,54 16,77 16,50 13,52 15,62 23,71 14,72
Octubre 14,39 14,63 16,06 18,38 20,02 16,30 17,34 16,63 13,10 16,16 23,62 14,66

4 partir de 2011 las promedios simples mensuales se caleulan con baze alos promedios panderados de los plazos. Los promedios simples anuales se caleulan con base alos promedios simples men:

Fuente: Banco Central Replblica Dominicana.
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Tasas de Interés Pasivas de los Bancos Muiltiples

(Promedio Ponderado en % Anual)

Certificados Financieros y/o Depdsitos a Plazo Promedi Por Sector de Origen
Periodo Plazos/ Dias Depositos de | Publico
Més de Ahorros en Preferencial | Interbancaria
0-30 31-60 61-90 | 91-180 |181-360 Ponderado Simpleﬂ
360 General
2010
Diciembre 467 6,22 5,17 5,11 6,18 7,28 581 5,84 2,73 5,45 | 7,19 7,31
2011
Enero 457 582 570 5,06 5,18 7,07 577 5,82 2,75 5,55 7,66 7,29
Febrero 5,45 6,40 5,45 5,39 6,43 744 6,23 56,43 2,74 5,84 8,21 7,41
Marzo 5,07 6,31 7,33 6,81 7,03 7,50 6,68 65,74 2,74 5,14 3,17 7,68
Abril 4,80 6,56 7,41 7,32 7,38 8,13 6,82 5,93 2,71 5,17 851 7,82
Mayo 6,45 6,43 7,19 7,39 7.87 8,53 7,18 7,31 2,75 6,75 8,64 8,46
Junic 6,42 7,58 8,18 8,15 8,17 8,97 7,65 791 2,72 7,06 9,19 8,48
Julio 6,97 8,42 5,51 8,94 8,87 5,68 8,75 8,73 2,74 7,84 10,57 8,68
Agosto 7,28 7,28 8,62 9,10 9,77 9,56 8,72 3,60 2,72 7,93 10,62 3,80
Septiembre 7,80 7,31 7,96 3,06 8,63 5,61 8,42 8,40 2,75 7,63 10,04 8,50
Octubre 6,97 7,08 8,38 9,57 8,62 9,01 3,24 8,27 2,74 7,02 10,53 8,71

¥ & partir de 2011 los promedios simples mensuales se caleulan con base alos promedios ponderados de los plazos. Los promedios simples anuales se caleulan con base alos promedios simples men:

Fuente: Banco Central Repdhblica Dominicana.

Politica Fiscal.

Las finanzas publicas del Gobierno Central registraron a junio de 2011 un déficit
de efectivo después de donaciones de 6,323.5 millones de pesos (165.97 millones
de ddlares, experimentando un incremento con respecto al dficit de 381.1 millones
de pesos (10.3 millones de dilares) en igual periodo de 2010. En junio, el Gobierno
Central tuvo un ahorro corriente negativo ascendente a 615.5 millones de pesos
(16.15 millones de dares), registrando un decrecimiento de 108.2% con respecto al
ahorro corriente del pasado mes de mayo.

Los ingresos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de junio un monto
de 23,122.2 millones de pesos (unos 606.88 millones de dlares), experimentando
una reduccién porcentual de 2.00% con respecto a los 23,594.9 millones de pesos
(637.70 millones de dlares) recibidos al mes junio de 2010. Los ingresos totales
disminuyeron un 8.64% en el mes de junio con respecto a mayo de 2011.

Los ingresos tributarios alcanzaron en de junio de 2011 un monto de 22,780.2 mi-
llones de pesos (597.97 millones de dares), experimentando un crecimiento de
14.92% con respecto a los 19,822.1 millones de pesos (535.73 millones de dlares)
recibidos en igual periodo de 2010. Los ingresos tributarios crecieron 8.86% en el
mes de junio con respecto a mayo de 2011.

Los gastos totales del Gobierno Central alcanzaron en el mes de junio de 2011 un
monto de 29,968.5 millones de pesos (786.57 millones de dlares), experimentando
una reduccién porcentual de 24.84% con respecto al gasto pblico de 24,004.7 mi-
llones de pesos (unos 648.78 millones de dilares) generados en igual periodo de
2010. Los gastos totales se incrementaron 38.79% en el mes de junio con respec-
to a mayo de 2011.
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E. Hechos relevantes.

e Una misbn del Fondo Monetario Internacional (FMI) visit Santo Domingo del 30 de
agosto al 12 de septiembre en curso, para llevar a cabo discusiones de la séptima
revision del Acuerdo Stand-By (SBA), aprobado por el Directorio Ejecutivo del
FMI en noviembre de 2009*'. Sostuvo que “a pesar de un deterioro inesperado en el
entorno externo, en general, las condiciones macroecoromicas se mantienen favora-
bles. Si bien ha habido una desaceleracin de la actividad, la economia esta crecien-
do a un ritmo saludable de alrededor del 4%”. Con las condiciones externas me-
nos favorables, la proyeccbn de crecimiento, segh el FMI, se redujo a 4-5% para
2011 (de 5-5.5% anteriormente). Sostiene que la inflactn sigue en aumento, impul-
sada principalmente por los precios de las materias primas. Sostiene que aunque “el
desempdio del programa sigue siendo satisfactorio, dos criterios de desempdio para
fin de junio 2011 no se alcanzaron, la meta del dficit corriente del sector ekctrico y
la meta para el dficit fiscal consolidado”.

e El Banco Central informd que, segn datos preliminares, la economia dominicana
crecié 4.2% durante el periodo enero-septiembre 2011. Recal® adenés que las
remesas revirtieron su tendencia de 2010, y crecieron 7.2% en enero-septiembre,
mientras que la Inversbn Extranjera Directa, ascendba US$1,835.7 millones durante
el periodo analizado, estimandose que supera@ los US$2,000 millones por tercer &0
consecutivo, un notable comportamiento considerando el contexto internacional
prevaleciente.

e EI Gobierno dominicano propondiéal Congreso un plan que busca reducir el gasto
fiscal en un 12% para hacer frente a un subsidio al sector ekctrico que evite nuevas
alzas en las tarifas. Los recortes al presupuesto excluién al Poder Judicial, al Con-
greso y a los sectores educacin y salud. El plan busca ahorrar unos $315.7 millo-
nes en lo que resta del do.

17 Segin Comunicado de Prensa No. 11/335 publicado el 15 de septiembre de 2011.
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ACONTECIMIENTOS REGIONALES RELEVANTES.

e De acuerdo con el informe de septiembre del Fondo Monetario Internacional (FMI)
sobre las perspectivas de la economia mundial, la region centroamericana tendréa
un crecimiento de 3.9 % en 2011 y 4.0 % en 2012. De acuerdo con la “Actualiza-
cion de perspectivas de la economia mundial”, de septiembre de 2011, Guatemala
sea uno de los dos paises de la regbn que menos creced en comparacbn con Panamé
(7.4%), Costa Rica y Nicaragua (4%) y Honduras (3.5%). Segn el FMI, en Centro-
america, “la actividad ecoromica es an tenue a causa de los vinculos reales, nes estre-
chos con Estados Unidos y otras economias avanzadas, y en algunos casos, por los
altos niveles de deuda piblica”, advirtdel informe. Sostiene que “la regtn debe prepa-
rarse para lo peor con dos tareas simultneas: “contener las presiones de recalenta-
miento interno y responder apropiadamente al agrio medio ambiente externo”. La
inflactn creceé hasta un promedio del 6.7 % en Latinoangrica y los dficits de cuenta
corriente también aumentagn en lineas generales en toda la regin.

e Equipos negociadores de M&xico y de Centroangica concluyeron en San Salvador
negociaciones para unificar en un solo instrumento regional los tratados de li-
bre comercio (TLC) firmados entre las partes, informd el ministerio de Economia
salvadord. Sostienen que “el tratado unificado brinda un marco juridico comn para
la realizacbn de operaciones comerciales de bienes y servicios entre las partes, as
como para el establecimiento de inversiones en la regin”. El Salvador, al igual que
Guatemala y Honduras, tiene vigente un TLC con los mexicanos desde 2001, mien-
tras que Costa Rica y Nicaragua lo suscribieron antes de ese do.

e Culminé la | Ronda de Unién Aduanera de Centroamérica del segundo semes-
tre; foro en el cual se negocia el Proceso de Incorporacion de Panama al Sub-
sistema de Integracion Centroamericana, segn el Ministro de Comercio e Indus-
trias de San Salvador. Esta propuesta de incorporacbn se propone, en atencin a los
compromisos existentes producto de los resultados de la negociacin del Pilar Co-
mercial (TLC) del Acuerdo de Asociacitn (AdA) entre la Unin Europea y Centroamé-
rica y del cual Pananées parte. La segunda reunin de negociacin se realizaé los la
semana del 10-14 de octubre de 2011, en San Salvador.

e La Direcctn General de Servicios Aduaneros de Nicaragua y la Direccin General de
Aduanas de El Salvador, iniciaron el proceso de interconexion electronica para
agilizar el comercio entre ambos paises, segh infornbel Centro de T@émites de Im-
portaciones y Exportaciones (Ciex), entidad que apoya este proyecto. El proceso re-
gistra en las aduanas salvadord®s las transacciones de exportacbn generadas en el pais
y en forma auton#tica, son enviadas electdnicamente a las oficinas de Aduanas de
Nicaragua, permitiendo al exportador obtener las autorizaciones conjuntas en cada
una de las entidades citadas, mediante un témite (nico e integrado, en un tiempo
aproximado de 30 segundos..
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