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El contenido del Informe Monetario que realiza de manera mensual el BCN,
se basa en informacion estadistica con un corte al 05 de junio de 2017.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Informe Monetario (Mayo 2017)

En el mes de mayo de 2017, se registr6 una acumulaciéon de reservas
internacionales netas ajustadas (RINA) de 86.4 millones de ddlares, la cual
estuvo asociada principalmente a la entrada de recursos externos por 90.6
millones de délares en concepto de préstamos al SPNF (incluye préstamo de
apoyo presupuestario del BID por US$65.0 millones) e intereses por
inversiones en el exterior (US$2.5 millones).

La demanda por base monetaria disminuyé en 1,675.2 millones de cérdobas
con respecto a abril, producto principalmente de la contraccién estacional del
numerario (C$1,547.0 millones). Consistente con la reducciéon de la demanda
por base monetaria, el Banco Central de Nicaragua (BCN) realiz6 una
colocacién neta de Letras por 1,238.9 millones de cérdobas, producto de
colocar en términos brutos 2,976.8 millones de cordobas a valor precio y
redimir 1,737.9 millones de cérdobas. Por su parte, el gobierno central
trasladé recursos al BCN (C$3,015.6 millones), en linea con la entrada de
recursos externos y una mayor recaudacion tributaria.

Asi, el saldo de Reservas Internacionales Brutas (RIB) al cierre de mayo de
2017 se ubico en 2,554.1 millones de ddlares (US$2,447.8 millones al cierre de
2010), consistente con una cobertura de RIB a base monetaria de 2.81 veces y
de 5.21 meses de importaciones de mercancias CIF.

1. Base Monetaria

En mayo de 2017, la base monetaria registré un saldo de 27,202.4 millones de
cérdobas, equivalente a un crecimiento interanual de 11.9 por ciento. Con
respecto al cierre de diciembre 2016, se observé una disminucién de 1,935.6
millones de coérdobas, principalmente como resultado de la contraccion
estacional de numerario (C$2,195.9 millones). Lo anterior, fue parcialmente

contrarrestado por el aumento de la caja de las instituciones financieras
(C$700.3 millones).

En términos de los origenes de las variaciones de la base monetaria de mayo
con respecto al mes de abril, la reduccién del numerario constituyé el principal
factor para la disminucién de la base monetaria (C$1,547.0 millones).
Consistente con lo anterior, el BCN realiz6 una colocacion neta de Letras para
atender los excedentes de liquidez.



La dinamica de los
agregados monetarios
fue consistente con el
crecimiento nominal
de la economia
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2. Agregados monetarios

Al cierre de mayo, los agregados monetarios contintan creciendo
interanualmente a tasas superiores a las registradas en igual periodo de 2016,
impulsados principalmente por la evolucion de los depésitos tanto en moneda
nacional como extranjera y por el aumento del circulante en poder del publico.

Asi, el crecimiento interanual del agregado monetario M1A ascendi6é a 15.7
por ciento (2.3% en igual periodo de 2016), explicado tanto por el dinamismo
del numerario (12.5%), como de los depdsitos a la vista en moneda nacional
(18.1%). Por su parte, el M2A registré un crecimiento de 11.6 por ciento
(4.3% en mayo de 2016). Esta tasa de crecimiento reflej6 el dinamismo que
presentaron los depdsitos de ahorro y a plazo en moneda nacional.
Finalmente, el agregado monetario mas amplio (M3A) registré un saldo de
168,907.3 millones de cérdobas, para un incremento interanual de 11.3 por
ciento (11.1% en 2016). Este resultado estuvo determinado por el dinamismo
de los depésitos en moneda extranjera, al registrar un incremento de 11.2 por
ciento (14.3% en 2010).

Con respecto a los flujos, el M1A registré una disminucion de 870.3 millones
de cérdobas, respecto al cierre de 2016, como resultado de la reduccion
estacional del numerario (C$2,195.9 millones), contrarrestado en parte por los
depositos a la vista que registraron un aumento (C$1,325.5 millones). Por su
parte, el M2A aumenté 562.5 millones de cordobas, debido a mayores
depositos de ahorro y a plazo (C$645.8 y C§787.0 millones, respectivamente).
Finalmente, el M3A se increment6 en 7,457.7 millones, impulsado por el
crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera (C$6,895.2 millones).



El BCN, a través de
sus OMA, ofert6
Letras en todos los
plazos para facilitar
un manejo activo de

la liquidez del SFN

Agregados monetarios
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3. Operaciones de Mercado Abierto

En el mes de mayo, el BCN realizé colocaciones netas por 1,238.9 millones de
cérdobas (valor precio), como resultado de colocar 2,976.8 millones de
cérdobas y redimir 1,737.9 millones de cordobas. La tasa promedio ponderada
adjudicada fue de 0.94 por ciento, 99 puntos basicos inferior a la registrada en
mayo 2016 (1.92%).

Por su parte en el acumulado a mayo de 2017, el BCN realiz6 colocaciones
netas por 2,621.8 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de
colocar 17,525.0 millones de cérdobas y redimir 14,903.2 millones de
cérdobas. Del total colocado el 59.0 por ciento correspondié a Letras a plazos
de 7 y 14 dias. La tasa promedio de las adjudicaciones fue 1.17 por ciento, 50
puntos basicos inferior a la registrada a mayo 2016 (1.67%). Si bien las tasas
adjudicadas han registrado incrementos en la mayorfa de los plazos con
relacion a 2016, la reduccion en la tasa promedio obedece a un menor plazo
promedio de las colocaciones (55.1 dias en 2017 versus 95.8 dias en igual
periodo de 2016).

En el caso de las Letras para la administracién de la liquidez de corto plazo, en
el mes de mayo el BCN ofrecié 1,015.5 millones de cérdobas a valor facial
(equivalentes a US$34.0 millones), los cuales fueron distribuidos de forma
equitativa entre los plazos de 7 y 14 dias. Por su parte, el SFN demandé
1,583.5 millones de cérdobas (equivalentes a US$53.0 millones), de los cuales
se adjudicé el 100 por ciento. Las adjudicaciones de Letras del BCN a 7 y 14
dias se realizaron a una tasa promedio de 0.45 por ciento.



Subastas competitivas de Letras del BCIN
(millones de ddlares, valor facial)
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En cuanto a las Letras para la gestion de la liquidez estructural, el BCN ofert6
1,194.4 millones de cérdobas a valor facial (equivalentes a US$40.0 millones),
repartidos de forma equitativa entre todos los plazos disponibles. El BCN
recibi6é posturas por 1,702.3 millones de cérdobas (US$57.0 millones), de las
cuales se adjudicaron el 82.5 por ciento del total demandado. Las
adjudicaciones se realizaron tomando en consideracién que las tasas de
rendimiento demandadas se encontraban en linea con las condiciones de
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Con respecto a las caracteristicas de las colocaciones estructurales, la tasa
promedio adjudicada fue de 1.49 por ciento, 170 puntos basicos inferior a la
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A partir del mes de
abril los volimenes
transados en el
mercado
interbancatio
muestran una
reduccion con
respecto a igual
periodo de 2016

registrada en igual periodo de 2016 (3.19%). Adicionalmente, el plazo
promedio de las colocaciones estructurales fue de 119.7 dias (190 dias en igual
periodo de 2016).

Finalmente, hay que destacar que, a partir de la tercera semana de mayo, el
BCN comenz6 a ofertar Letras denominadas y pagaderas en ddlares. En este
sentido, en la tercera y cuarta semana de mayo, el BCN oferté Letras por un
total de 28.0 millones de délares, repartidos de manera equitativa en plazos de
7 dias, 14 dfas, asi como 1, 3, 6, 9 y 12 meses. El BCN recibi6é posturas por
39.0 millones de dolares, de los cuales 20.0 millones correspondieron a
posturas para los plazos de 1 hasta 12 meses. Dicha demanda no fue
adjudicada debido a que las tasas recibidas excedian a las tasas de interés
esperadas seguin el comportamiento del mercado monetario internacional.

4. Mercado interbancario

Durante el mes de mayo, en el mercado interbancario se realizaron 14
operaciones interbancarias (19 operaciones en abril 2017), para un monto
equivalente a 34.5 millones de délares (U$48.5 millones en abril 2017). El total
de transacciones fueron denominadas en cérdobas y el plazo promedio de las
transacciones se mantuvo similar con respecto al mes anterior, en 8.2 dfas. En
cuanto a la tasa pactada promedio, ésta se redujo en 80 puntos bases con
respecto al mes de abril, ubicandose en 3.0 por ciento (3.8% en abril 2017).

Operaciones interbancarias

(millones de ddlares y porcentaje)
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En el acumulado al mes de mayo 2017, si bien el nimero de transacciones fue
mayor a lo observado en igual periodo de 2016, el monto total transado fue
menor. Asi, a mayo se realizaron 91 operaciones interbancarias equivalente a
un monto de 241.8 millones de dodlares (68 operaciones equivalentes a
U$261.9 millones en igual perfodo de 2016). El resultado anterior, se explica
principalmente por el desempefio de los meses de abril y mayo, ya que en el



La posicion de
liquidez agregada del
SFN se mantuvo en
niveles adecuados

primer trimestre el volumen transado en el mercado interbancario fue superior
a igual periodo de 2016 (US$158.7 millones versus US$118.2 millones),
mientras que en abril y mayo el total negociado ascendié a 83.2 millones de
dodlares (US$143.7 millones en igual perfodo de 2016). Con respecto a la
moneda de transacciéon, se observé una mayor preferencia por moneda
nacional, ya que se realizaron 90 operaciones en moneda nacional, en las
cuales se tranzaron el equivalente a 232.4 millones de dolares (U$177.3
millones en igual periodo de 2016), mientras que en moneda extranjera
unicamente se efectué 1 operacién interbancaria por 9.4 millones de ddlares
(US$84.5 millones al mes de mayo 2016).

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

En el mes de mayo de 2017, las disponibilidades totales del SFN disminuyeron
3,256.3 millones de cérdobas con respecto a abril. La reduccion se observo
principalmente en moneda extranjera (C$2,274.8 millones) y en menor medida
en moneda nacional (C$981.5 millones de cérdobas). El comportamiento de
las disponibilidades se desarrollé en un contexto caracterizado por entregas
netas de crédito y un aumento en las inversiones, tanto domésticas como en el
exterior. A nivel doméstico destacan las inversiones en Letras del BCN por
1,279.3 millones de cérdobas, mientras que las inversiones en el exterior
ascendieron a 456.3 millones de cérdobas.

Liquidez del SFN por moneda
(como porcentaje de los depdsitos)
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En este contexto, y dada la evolucion de los depésitos, el ratio de cobertura de
liquidez total (disponibilidades a depositos) del SFN se ubicoé en 30.4 por
ciento, representando una disminucion de 2.4 puntos porcentuales respecto a
abril y de 0.7 puntos porcentuales, respecto a diciembre de 2016. Por moneda,
el indicador de cobertura de liquidez en moneda nacional disminuy6 2.7
puntos porcentuales con relacion a abril, mientras el indicador de cobertura de



liquidez en moneda extranjera se ubicé en 28.5 por ciento (30.8 % en abril).

Composicion de la liquidez del SFIN
(como porcentaje de los depositos)
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La reduccién en el ratio de liquidez total respecto a abril estuvo determinado
por la disminucioén en las disponibilidades en ambas monedas, principalmente
en moneda extranjera (C$2,274.8 millones). Los componentes que mas
aportaron en esta disminucién fueron el encaje legal, tanto en cérdobas como
en moneda extranjera, con reducciones de 1,066.4 millones de cérdobas y
855.9 millones de cordobas respectivamente; seguido de las otras
disponibilidades (C$585.4 millones en MN y C$944.4 millones en ME). Lo
anterior, fue parcialmente contrarrestado por el incremento en el componente
de caja (C$796.8 millones en MN y C$419.7 millones en MN).

Tasa de encaje diario
(porcentajes)

40.0

= = = Requerido diario ME MN

35.0
30.0

25.0

7 | e M s

0.0

Lo ZAlRsS<s <0 zZAl RS <=
m 8| jaa}

Fuente: BCN



El SEN registro
excedentes de encaje,
tanto en moneda
nacional como
extranjera

En lo que va del
segundo trimestre del
afio no se han
registrado
operaciones en la
mesa de cambio del
BCN

No obstante lo anterior, durante mayo se observé un sobrecumplimiento de
los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda nacional como extranjera.
Asi, con relacion a la medicion diaria, la tasa efectiva de fin de mes se ubicé en
20.4 por ciento en moneda nacional y 17.6 por ciento en moneda extranjera,
es decir, 8.4 y 5.6 puntos porcentuales por encima de la tasa diaria requerida
(12%). Asi, el exceso diario de encaje en moneda nacional al cierre del mes fue
de 3,243.3 millones de cérdobas, mientras que en moneda extranjera el exceso
ascendi6 a 218.5 millones de délares.

6. Mercado de Cambio

En mayo de 2017, se continué observando una normalizaciéon en los
volumenes transados en el mercado cambiario, principalmente en la mesa de
cambios del BCN. Asi, entre el SFN y el publico se registraron ventas netas
por 35.5 millones de doélares (ventas netas de US$56.3 millones en igual
periodo de 2016). Por su parte, en la mesa de cambios del BCN no se
realizaron transacciones (compras netas de US$21.0 millones en mayo de
2010).

Venta neta de divisas del BCN
(flujos acumulados en millones de délares)
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Consistente con los volimenes transados en la mesa de cambio del SFN, la
brecha cambiaria promedio de venta se ubicé en 0.63 por ciento.

En el acumulado a mayo, en la mesa de cambio entre el SEFN vy el publico se
registré una venta neta de 43.2 millones de ddlares (ventas netas de US$249.1
millones en igual periodo de 2016). Por su parte, en la mesa de cambio del
BCN se registraron compras netas de divisas por 30.0 millones de dolares
(ventas netas de US$148.8 millones en el acumulado a mayo de 2016).



Las reservas
internacionales se
han fortalecido,
mostrando al mes de
mayo saldos que se
ubicaron por encima
del cierre de 2016
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7. Reservas Internacionales del BCN

En el mes de mayo se registré una acumulacién de RIN por 56.8 millones de
dolares. Este resultado se explicé principalmente por la entrada de recursos
externos (US$90.6 millones) y los intereses recibidos del exterior (US$2.5
millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por la reducciéon del
encaje en moneda extranjera (US$30.6 millones) y el servicio de la deuda
externa (US$13.3 millones).

Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flujos en millones de dolares)
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Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
extranjera y FOGADE, se obtuvo una acumulacién en RINA de 86.4
millones de délares.

Por su parte, las reservas internacionales brutas se ubicaron por encima del
nivel observado al cierre de 2016, ascendiendo a 2,554.1 millones de ddlares
(US$2,447.8 millones al cierre de diciembre de 2016). Este nivel de RIB, en
conjunto con la dindmica de la base monetaria, propici6é una cobertura de 2.81
veces la base monetaria y de 5.21 meses de importaciones de mercancias CIF.

Reservas internacionales brutas del BCN
(saldo en millones de ddlares y cobertura en nimero de veces)
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