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Resumen ejecutivo

En marzo de 2023, el BCN continué orientando sus acciones de politica monetaria a preservar la
estabilidad de la moneda nacional, creando a la vez condiciones monetarias y financieras propicias
para el crecimiento econémico. En este sentido, el BCN mantuvo una politica de sefializacién de tasas
de interés dirigida a favorecer la reactivacién de la intermediacién financiera, concretada en la decisién
de mantener invariable su Tasa de Referencia Monetaria (TRM), en correspondencia con la evolucién
de las tasas de interés internacionales y de las condiciones monetarias internas, al tiempo que siguid
apoyando la gestién de liquidez del sistema financiero a través de sus instrumentos monetarios.

En este contexto, las reservas internacionales brutas (RIB) continuaron aumentando, en la mesa de
cambio del BCN y en el mercado cambiario del sistema financiero se registraron compras netas de
divisas, la brecha cambiaria se mantuvo baja y estable (promediando 0.33%, por debajo de la comisién
por venta de divisas del BCN del 2%), la demanda de instrumentos del BCN mantuvo su dinamismo vy
la Tesoreria General de la Repiblica (TGR) trasladé recursos a sus cuentas en el BCN. Asimismo, la
base monetaria se incrementé en 13.4 por ciento en términos interanuales y en el mes de marzo se
expandié en 2,109.4 millones de cérdobas. Del mismo modo, todos los agregados monetarios
registraron crecimiento interanual, destacdndose el aumento de los depésitos en 13.7 por ciento y del
agregado mds amplio (M3A) en 14.1 por ciento.

Por el lado de las operaciones monetarias, la posiciéon neta de los instrumentos monetarios del BCN
en moneda nacional (MN) resulté en una absorcién de liquidez en marzo, explicada por el aumento
del encaje legal y la colocacién neta en las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), compensado en
parte por el pago neto de Depdsitos Monetarios. En cambio, la posicién neta de los instrumentos
monetarios del BCN en moneda extranjera (ME) reflejaron una expansiéon de liquidez, debido a la
redencién neta de Lletras en ddlares y el pago neto de Depdsitos Monetarios, contrarrestado
parcialmente por el aumento del encaje legal.

Finalmente, el saldo de las Reservas Internacionales Brutas (RIB) del BCN se ubicé en 4,853.8 millones
de ddlares, lo que representa 172.2 millones de délares mds que en febrero de 2023. Por otra parte,
las RIB del sistema financiero alcanzaron un saldo de 438.7 millones de délares, de manera que las
reservas consolidadas se situaron en 5,292.4 millones de délares, lo cual representé un incremento
respecto al saldo de febrero de 2023 de 125.3 millones de délares. Asi, el nivel de RIB del BCN fue
consistente con una cobertura a base monetaria de 3.2 veces, lo que se considera un nivel adecuado
que sustenta la estabilidad del régimen cambiario vigente.
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1. Base monetaria

En marzo de 2023, la base monetaria registré un saldo
de 54,434.7 millones de cérdobas, mostrando un
crecimiento en términos interanuales de 13.4 por
cientfo.
presentd una expansion de 2,109.4 millones de
cérdobas respecto a febrero de 2023.

En términos de flujo, la base monetaria

El comportamiento de la base monetaria estuvo
determinado principalmente por las compras netas de
divisas a través de la mesa de cambio (C$5,850
millones) y pagos netos de depdsitos monetarios
(C$345 millones). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por las operaciones del Gobierno

GC (C$4,080.2 millones).

Central —

2. Agregados monetarios

Todos los agregados monetarios continuaron
mostrando un desempefio positivo. Asi, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario MTA
fue 16.1 por ciento (12.8% en febrero), explicado
principalmente por el aumento del numerario (16.5%).
El M2A registré una tasa de variacién de 17.8 por
ciento (13.7% en febrero), mientras que, el agregado
monetario mds amplio (M3A) registré un incremento
interanual de 14.1 por ciento (13.6% en el mes previo),
consistente con el comportamiento del M2A vy el
crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera

(11.7%).

3. Operaciones monetarias del BCN
en moneda nacional

3.1. Tasa de referencia monetaria (TRM) y tasas
de interés de ventanillas del BCN

En correspondencia con la evolucién de las tasas de
interés internacionales y de las condiciones monetarias
infernas, el BCN decidié mantener la Tasa de
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Tasas de interés del BCN a 1 dia '/ Referencia Monetaria (TRM) en 7.00 por ciento, que es
taj . , R .

(porcentaie] -~ om i la tasa de interés que utiliza el BCN como referencia
907 para sefalizar el costo en cérdobas de las operaciones
8.0 . . . , .
i monetarias de liquidez a 1 dia plazo. De igual forma,
60 el BCN resolvié mantener las tasas de las ventanillas
5.0 de Reportos Monetarios y Depdsitos Monetarios
4.0 (ambas al plazo de 1 dia) en 8.25 por ciento y 5.75
3.0, 55 por ciento, respectivamente.
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1/: VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios; los plazos mayores a 1 dia, tanto para instrumentos en
VDM: Ventanilla de Depdsitos Monetarios; , . ,
TRM: Tasa de Referencia Monetaria cérdobas como para instrumentos en délares.
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Tasa de inferés de subasta de Reportos Monefarios Con relacién a los Reportos Monetarios colocados a

a 1 dia plozo través de ventanilla, estos tuvieron un plazo promedio
orcentaje ’ . .
(7p5 ceniele] de 7 dias y una tasa promedio de 8.50 por ciento.
70 7.00
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Fuente: BCN. Monetarios en moneda nacional, se realizé un pago

neto de 345 millones de cérdobas, producto de captar
5,000 millones de cérdobas y pagar 5,345 millones
de cérdobas. Estas operaciones se realizaron a los



Informe Monetario Marzo 2023

Saldo promedio de Depésitos Monetarios en MN plOZOS de 1 dia (C$3,05O mi||ones), 3 dias (C$'| ,870)

(millones de cédobas, valor precio) , .
000 y 32 dias (C$80 millones).

1,000.0 En las subastas monetarias de Letras a un dia plazo, se
800.0 registré6 una colocacién neta de 149.4 millones de
cérdobas, producto de colocar 10,652.1 millones de
cérdobas y redimir 10,502.7 millones de cérdobas. La
intervencién diaria promedio mediante las Letras a
e e ooty plazo de T dia, fue de 463.1 millones de cérdobas
2020 2021 202 o (C$1,237.2 millones en febrero de 2023). La tasa

promedio adjudicada en Letras de 1 dia se ubicd en

6.36 por ciento.
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Fuente: BCN.

Adicionalmente, el mayor monto diario de Letras
Subastas monetarias de valores: Letras a plazo de 1 dia

(millones de cérdobas) colocado en marzo de 2023 fue de 1,750 millones de
Demanda = Adjudicadas cérdobas, alcanzando una absorcién de liquidez
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- - w . . . .
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valor a plazos mayores a un dia, en marzo el BCN
Tasa de interés de Letras a 1 dia plazo Glima ofrecié 1,500 millones de cérdobas a valor facial (23%
"(diUd‘COd‘; a plazo de 7 dias, 23% a plazo de 14 dias y el restante
porcentaje . . . P
7.0 54% a plazo de 1 mes). El sistema financiero demandé
6.5 1 536 1,360 millones de cérdobas en Letras, de los cuales se
6.0 A . . g .
adjudicé el 100 por ciento de lo demandado. Las
5.5 A | p
5.0 - colocaciones de Letras se realizaron a un plazo
451 romedio de 19.7 dias y a una tasa promedio
" p Y p
S5 336 ponderada de 7.98 por ciento.
: 11
50 [Bitt 286
25 En cuanto a las Letras del BCN con mantenimiento de
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N N N valor, en el mes de marzo el BCN ofert6 2,400

millones de cérdobas a valor facial (42% a plazo de 3
meses y 58% a plazo de 6 meses). El sistema financiero
demandé 11,9475 millones de  cérdobas,
adjudicandose el 100 por ciento de lo demandado.
Las colocaciones de Letras con mantenimiento de valor

Fuente: BCN.



Subastas competitivas de Letras del BCN en MN, a plazos
de 7 dias a 1 mes
(millones de cérdobas, valor facial)
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se realizaron a un plazo promedio de 119.9 dias y a
una tasa promedio ponderada de 9.13 por ciento.

En lo referente a los Titulos de Inversién en moneda
nacional, en marzo se presentd una redencién neta de
0.3 millones de cérdobas (colocacién realizada al
plazo de 12 meses y a una tasa promedio de 6.15 por
ciento).

Asi, el BCN, mediante sus OMA y Depésitos
Monetarios en moneda nacional, propicié una
expansién de la liquidez agregada de 215.6 millones
de cérdobas (contraccion de C$4,158.9 millones en
febrero).

Tabla 11-1

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en moneda nacional
(millones de cérdobas)

Instrumentos del BCN Febrero 2023 Marzo 2023
Letras del BCN Absorc-u’)n (-) (24,744.2) (10,652.1)
. Expansion (+) 25,494.1 10,502.7
(plazos de 1 y 3 dias)
Neto 749.9 (149.4)
Absorcién (-) (7,499.8) (3,244.1)
Letras del BCN Expansion (+) 2,860.8 3,263.8
(plazos mayores a 7 dias)
Neto (4,639.0) 19.7
Absorcion (-) (800.0) (800.0)
Reportos Monetarios Expansién (+) 700.0 800.0
Neto (100.0) 0.0
Absorcion (-) 0.0 0.0
Titulos de Inversién Expansion (+) 10.2 0.3
Neto 10.2 0.3
Absorcion (-) (10,020.0) (5,000.0)
Depdsitos monetarios Expansion (+) 9,840.0 5,345.0
Neto (180.0) 345.0
L Absorcion (-) (43,064.0) (19,696.2)
Posicion neta de Expansién (+) 38,905.1 19,911.8
instrumentos del BCN
Neto (4,158.9) 215.6
Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansion de liquidez.

Fuente: BCN.

4. Operaciones monetarias del BCN
en moneda extranjera

En marzo de 2023, el saldo promedio de Depdsitos
Monetarios en moneda extranjera se situ6 en 34
millones de délares. El BCN pagd, en términos netos,
Depdsitos Monetarios en moneda extranjera por 4.3
millones de délares, producto de recibir 730.6
millones de délares y pagar 734.9 millones de délares.
Las captaciones se realizaron segin el siguiente
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Subastas competitivas de Letras del BCN en ME
(millones de délares, valor facial)
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Respecto a
redenciones netas por 19.1

extranjera, en el
redenciones netas por 0.05 millones de délares
(colocacién realizada al plazo de 12 meses y a una
tasa promedio de 4.95 por ciento).
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detalle: 517.6 millones de délares a plazo de 1 dig,

189 millones de délares a plazo de 3 dias y 24

millones a plazo de 7 dias. La tasa promedio fue de
3.31 por ciento, mientras que, el plazo promedio de
las colocaciones fue de 1.7 dias. Por otra parte, el
monto promedio diario de Depdsitos Monetarios
colocado fue de 24.4 millones de délares.

las Letras en délares, se realizaron

millones de délares,

producto de colocar 289.5 millones de ddlares vy
redimir 308.6 millones de délares. Estas colocaciones
se adjudicaron a una tasa promedio de 4.56 por ciento
y un plazo promedio de 85.6 dias.

En lo referente a los Titulos de Inversién en moneda

mes de marzo se realizaron

Finalmente, el BCN, mediante sus OMA y Depésitos
Monetarios en
expansion de liquidez de 23.5 millones de ddlares
(contraccién de US$46.7 millones en febrero).

moneda extranjera realizé una

Tabla II-2

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en moneda extranjera
(millones de délares)

Instrumentos del BCN Febrero 2023 Marzo 2023
Absorcion (-) (215.7) (289.5)
Letras del BCN Expansion (+) 181.8 308.6
Neto (33.9) 19.1
Absorcién (-) (1,032.8) (730.6)
Depdsitos monetarios Expansion (+) 1,020.0 734.9
Neto (12.8) 4.3
Absorcion (-) 0.0 0.0
Titulos de Inversion Expansion (+) 0.0 0.1
Neto 0.0 0.1
ronon s Aoon () Gzes Gemn
instrumentos del BCN " . ! )
Neto (46.7) 23.5
Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.
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L]
5. Encaje legal
Tasa efectiva de encaje legal
(porcentajes, medicién catorcenal)

: , En marzo se registré un sobrecumplimiento de los
Requerido MN Requerido ME

2601 MN ME requerimientos de encaje legal en cérdobas y en
q | g
24.0 A , . os . .
délares, tanto en la medicién diaria como en la
22.0 A
catorcenal.
20.0 A

efectiva de fin de mes se ubicé en 16.7 por ciento en

18.0 4 | ’ MM l k 16.7 En lo que se refiere a la medicién catorcenal, la tasa
o &l'lw\vl‘h\‘f\!h‘ _“v il”u‘l,h ' "h M Y

14.0 1 15.0 moneda nacional y 16.2 por ciento en moneda
12.0 H f 4
Y extranjera, lo que respectivamente representé 1.7 y 1.2

w w w w

puntos porcentuales por encima de la tasa catorcenal
requerida (15% en ambas monedas). Estas tasas fueron
consistentes con un exceso de encaje en moneda

Fuente: BCN.

Saldo promedio de encaje legal en MN nacional de 1,025.3 millones de cérdobas, mientras
millones de cérdobas, porcentaje med. catorcenal) que, en moneda extranjera el excedente ascendié a
s Saldos promedios 47.3 millones de ddlares.
Tasa efectiva (eje der.)

12,000 = = Tasa requerida catorcenal 30.0 , . .

10.000 96309 . Asi, al cierre de marzo, el saldo de encaje en moneda
0.0 nacional fue 9,910.8 millones de cérdobas, lo que
5.0 implicé un aumento de 765.2 millones de cérdobas
100 (absorcién de liquidez). Por ofra parte, el encaje en

50 moneda extranjera finalizé el mes en 614.5 millones

8,000
6,000
4,000
2,000

0.0 de délares, consistente con un aumento de 9.8
millones de délares (absorcién de liquidez).

Fuente: BCN.

Saldo promedio de encais legal en ME 6. Posicion neta de instrumentos
millones de cérdobas, porcentaje med. catorcenal) moneiarios del BCN

B Saldos promedios
Tasa efectiva (eje der.)

700 30.0 , . .
— — Tasa requerida catorcenal 508-1 A través de los instrumentos monetarios en moneda

600
500
400

nacional, se observé en términos netos, una absorcién

|lll|"'ll"“"l“l“l“l“l I|||II1I6I2 % de liquidez por 549.7 millones de cérdobas, la cual fue
1

300 efectuada a través de un aumento del encaje legal
200 9% efectivo en moneda nacional (C$765.2 millones) y la
100 >®  colocacién neta de OMA en cérdobas (C$129.4
° ssmunz ®® millones), contrarrestado parcialmente por el pago
2022 302 neto de Depdsitos Monetarios en cérdobas (C$345

Fuente: BCN. .
millones).

En tanto, lo posiciéon neta de las operaciones
monetarias en ddélares resulté en una expansién de
liquidez por 13.6 millones de délares, lo que se explica
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por la redencién neta de Letras pagaderas en ddlares
(US$19.2 millones) y el pago neto de Depdsitos
Monetarios en délares (US$4.3 millones), compensado
en parte por el aumento del encaje legal efectivo en
moneda extranjera (US$9.8 millones).

Tabla 1I-3
Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN*
(millones segun la moneda indicada)

Instrumentos del BCN Febrero 2023 Marzo 2023

En moneda nacional

Absorcién (-) (33,044.0) (14,696.2)
OMA Expansion (+) 29,065.1 14,566.8
Neto (3,978.9) (129.4)
Absorcion (-) (10,020.0) (5,000.0)
Depositos Monetarios Expansion (+) 9,840.0 5,345.0
Neto (180.0) 345.0
Encaje legal efectivo Flujo 605.0 (765.2)
Absorcion (-) (42,459.0) (20,461.5)
Posicion neta en cordobas Expansién (+) 38,905.1 19,911.8
Neto (3,553.9) (549.7)
En moneda extranjera
Absorcion (-) (215.7) (289.5)
OMA Expansion (+) 181.8 308.7
Neto (33.9) 19.2
Absorcion (-) (1,032.8) (730.6)
Depdsitos Monetarios Expansion (+) 1,020.0 734.9
Neto (12.8) 4.3
Encaje legal efectivo Flujo (2.3) (9.8)
Absorcion (-) (1,248.5) (1,020.1)
Posicion neta en délares Expansién (+) 1,199.6 1,033.7
Neto (48.9) 13.6
*/: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.

7. Mercado de Cambio

Durante el mes de marzo, en la mesa de cambio del
BCN se registraron compras netas de divisas por 162.4
millones de délares.

De igual forma, el sistema financiero realiz6 compras
netas de divisas al publico por 39 millones de ddlares.
Asi, la brecha cambiaria de venta promedio del mes se
ubicé en 0.33 por ciento (0.34% en febrero de 2023),
por debajo del 2 por ciento de la comisién cambiaria
de venta de divisas establecida por el BCN.



Variaciones de Reservas Internacionales Brutas
(millones de délares)

Desacumulacién B Acumulacion
Mesa de cambio 162.4
Recursos externos SPNF
Encaje ME
Otras operaciones
Intereses del exterior al BCN
Pasivos de reserva
Depésitos monetarios ME
Cuentas netas del SPNF
Redencion neta de titulos ME

(4.3)
(13.7)
(19.2)
Servicio de deuda externa _ (40.7)

RIB —— 1722

(75) 0 75 150 225

Fuente: BCN.

Saldo de Reservas Internacionales Consolidadas
(millones de délares)
SFN = BCN

4,967.7 5,064.7 5,167.1 52924

4,823.5 4,835.2
v 4 4,680.3 s407 4856 438.7

636.4 486.7 4365

5,000.0

563.3
4,000.0
3,000.0

BIL: 208.8]4,348.414,243.7]4,404.4]4,524.0] /6816

1,000.0
0.0

II Trim [ III Trim | IV Trim Febrero
2022 2023

ITrm Enero Marzo

Fuente: BCN.

Saldo de Reservas Internacionales del BCN
(millones de délares, cantidad de veces y meses)

s RIB
5,000 RIB/Base monetaria (eje der.) 4,853.8 10.0
- RIB/Importaciones (eje der.)
4,500 -
8.0
4,000 -
3,500 A 6.0
3,000 -
il
2,500 A "
l 'Illll'lI"II||||||||Il|||||""||||||“|
2,000 2.0

2("‘08<"‘O§<"‘Om<"‘0m
w L w w [

Fuente: BCN.
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8. Reservas Internacionales

Las reservas internacionales brutas (RIB) registraron un
aumento de 172.2 millones de délares. Este resultado
se debié principalmente a la compra neta de divisas en
la mesa de cambio del BCN (US$162.4 millones), la
enfrada de recursos externos al Sector Publico No
Financiero (US$65.9 millones) y el aumento del encaje
legal en moneda extranjera (US$9.8 millones). Lo
anterior fue compensado en parte por el servicio de la
deuda externa (US$40.7 millones), la redencién neta
de titulos en moneda extranjera (US$19.2 millones) y
la reduccién neta en el saldo de las cuentas del Sector

Piblico No Financiero (US$13.7 millones).

Al incorporar los movimientos relacionados al encaje
en moneda extranjera, la colocaciéon neta de
instrumentos del BCN en moneda extranjera vy el
FOGADE, se obtuvo una acumulacién en Reservas
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de 184
millones de délares.

Finalmente, las RIB del BCN alcanzaron un saldo de
4,853.8 millones de délares en marzo. Por otra parte,
el saldo de las reservas internacionales del sistema
financiero fue de 438.7 millones de ddlares, lo que
representé una reduccién de 46.9 millones de délares
respecto al saldo de febrero. Como resultado, las
reservas internacionales consolidadas aumentaron en
125.3 millones de délares, ubicdndose en 5,292.4
millones de délares al cierre de marzo.

El nivel de RIB del BCN, en conjunto con el saldo
observado de la base monetaria, propicié una
cobertura de 3.2 veces la base monetaria, lo que se
considera un adecuado que sustenta la
estabilidad del régimen cambiario vigente.

nivel
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