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Resumen 
 

En enero, el sistema financiero obtuvo recursos 
líquidos por C$2,045 millones asociados al 
incremento de los depósitos, una recuperación 
neta de créditos y aumento de otros pasivos 
netos. Por su parte, dichos recursos fueron 
esencialmente destinados al incremento de 
disponibilidades y aumento de inversiones 
domésticas y en el exterior. Datos preliminares 
de enero muestran una entrega neta negativa 
del crédito por C$335 millones. Durante este 
período, el flujo de entregas ascendió a  
C$2,716.4 millones, inferiores a los C$3,051.4 
millones de recuperaciones. 
 
Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva 
promedio del sistema se ubicó en 2.99 por 
ciento (2.72 al cierre de diciembre 2010). 
Dicho movimiento representó un aumento de 27 
puntos base y fue inducido fundamentalmente 
por el efecto de una mayor tasa pagada a los 
depósitos contratados a 1 mes, 3 meses, 6 
meses y 12 meses.  
 
Asimismo, el volumen transado en Bolsa de 
Valores de Nicaragua (BVN) fue de C$ 1,896.6 
millones, lo que representó una reducción de 
6.53 por ciento con respecto a enero del año 
anterior. De igual forma, al comparar estos 
datos con diciembre 2010, el resultado fue un 
aumento de 118.05 por ciento. 
 
Finalmente, el BCN considerando el entorno de 
excesos de liquidez, colocó en enero mediante 
Operaciones de Mercado Abierto 40 millones 
de dólares en Letras a valor facial, lo que 
permitió limitar la disminución de Reservas 
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) a 21.4 
millones de dólares. 
 
De la reducción total en RINA observada en 
enero, 16.5 millones de dólares ocurrieron vía 
venta de divisas en la mesa de cambio, lo cual 
refleja el predominio de aquellos elementos que 
incentivan la demanda de divisas en 
contraposición a aquellos que la contienen. 
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Evolución del sistema financiero 
(Enero 2011) 

 
En enero, el sistema financiero obtuvo recursos 
líquidos asociados al incremento de los 
depósitos, una recuperación neta de créditos y 
aumento de otros pasivos netos. Por su parte, 
dichos recursos fueron esencialmente destinados 
al incremento de disponibilidades y aumento de 
inversiones domésticas y en el exterior. Estos 
movimientos en los portafolios de los bancos 
redundan en una posición más líquida y en un 
menor apalancamiento de la economía. 
 

Depósitos 
 

La principal fuente de recursos para el sistema 
financiero la constituyó el crecimiento de los 
depósitos (C$1,574.5 millones), resultado de 
captaciones de recursos en moneda nacional 
(C$791.8 millones) y moneda extranjera 
(C$782.7 millones). En términos de plazos, el 
movimiento se vio reflejado en mayores 
depósitos de ahorro (C$1,546.8 millones) y a la 
vista (C$352.1 millones), mientras que los 
depósitos a plazo disminuyeron en C$324.5 
millones. La recomposición de los depósitos en 
términos de plazos favorece al mismo tiempo 
una demanda por activos más líquidos para 
mantener la relación de liquidez en ambos 
lados del balance. 
 

Créditos 
 
Datos preliminares de enero muestran una 
entrega neta negativa de C$335 millones. 
Durante este período, el flujo de entregas 
ascendió a  C$2,716.4 millones, inferiores a los 
C$3,051.4 millones de recuperaciones.  
   
La caída en la entrega neta de crédito se 
concentró en el sector tarjetas (C$277.4 
millones) e industrial (C$125.6 millones), lo 
cual es consistente con la cancelación de 
financiamiento para consumo e inventarios 
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adquiridos en el mes de diciembre. Lo anterior 
fue atenuado por un aumento neto en el crédito 
comercial, personal y otros (C$23.9, 8.9 y 79.7 
millones, respectivamente).  

  

Disponibilidades 
 

El aumento de disponibilidades representó el 
mayor uso de recursos para el sistema 
financiero (C$1,564.1 millones) y reflejó el 
aumento de recursos líquidos producto del 
aumento de depósitos y contracción del crédito. 
 
En relación a la composición de 
disponibilidades, el incremento de depósitos en 
el exterior fue el más importante (C$2,874.1 
millones), mientras que el encaje se redujo en 
C$1,698.8.  

 

Inversiones  
 

Otro uso de recursos importante para la banca 
fue el aumento de inversiones domésticas 
(C$242.5 millones) y en el exterior (C$238.5 
millones), todo en sintonía con la amplia 
liquidez.  
 

Tasas de interés 
 

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva 
promedio del sistema se ubicó en 2.99 por 
ciento (2.72 al cierre de diciembre 2010). 
Dicho movimiento representó un aumento de 27 
puntos base y fue inducido fundamentalmente 
por el efecto de una mayor tasa pagada a los 
depósitos contratados a 1 mes, 3 meses, 6 
meses y 12 meses.  
 
En relación a la tasa activa, ésta finalizó en 
24.6 por ciento, 341 puntos base por encima 
de la tasa de cierre de diciembre 2010. Los 
movimientos descritos anteriormente, dieron 
como resultado una aumento en el margen de 
intermediación, el cual se ubicó en 21.6 por 
ciento (18.5% en diciembre 2010). 

Diciembre-10 Enero-11
C$ 47.9 47.7
U$ 11.9 13.1

P.Pond 21.2 24.6
C$ 2.3 2.8
U$ 2.8 3.0

P.Pond 2.7 3.0
C$ 8.5 8.8
U$ 42.5 41.6

P.Pond 18.5 21.7
No incluye Procredit, Findesa y Fama para las tasas activas.

Incluye tarjeta de crédito,sobregiros, factoraje y leasing. 

Tasas de interés Enero - 2011
En porcentaje         

Activas 

Pasivas 

Margen 
Financiero 

395.5

2,874.1

(6.8)

(1,698.8)

1,564.1

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

Caja Dep. exterior Dep. en Bcos. 
del pais 

Encaje Total

Disponibilidades totales por rubro
(f lujo en millones de córdobas)

Fuente: Gerencia Financiera
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Indicadores bursátiles  
 
En el mes de enero 2011, el volumen transado 
en la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN) fue 
de C$ 1,896.6 millones, lo que representó una 
reducción de 6.53 por ciento con  respecto al 
mismo mes del año anterior. De igual forma, al 
comparar estos datos con diciembre 2010, el 
resultado fue un aumento de 118.05 por ciento. 
 
Por su parte, el mercado primario mostró una 
reducción de 9.3 por ciento (pasó de C$ 
1,343.2 millones en diciembre 2010 a 1,218.0 
en enero 2011). Asimismo, se pudo notar una 
fuerte recuperación del mercado secundario 
(pasó de 51.5 en enero 2010 a 512.9 millones 
en enero 2011) y una desaceleración del 
mercado de reporto (pasó de 634.5 enero 
2010 a 165.6 millones en enero 2011), sin 
embargo, ambos movimientos fueron 
compensatorios. Por otro lado, al comparar con 
el mes de diciembre 2010, las variaciones por 
mercado fueron: aumento de 57.6 por ciento 
en el mercado primario, aumento de 199.0 por 
ciento en reporto opcional y un aumento del 
1,124.0 por ciento en el mercado secundario. 

 
En cuanto a los instrumentos, los emitidos por el 
sector público fueron los que predominaron en 
el registro de las operaciones bursátiles, 
representando el 99.8 por ciento del volumen 
transado (36.3% en diciembre 2010), las 
transacciones realizadas se hicieron con títulos 
emitidos por el MHCP, estos constituyeron el 
53.5 por ciento, seguido por los títulos emitidos 
por el BCN con 46.3 por ciento.   

  
Finalmente, la tasa de rendimiento promedio de 
opciones y reportos a 7 días, que es tomada 
como un indicador de la tasa interbancaria, 
finalizó en 0.84 por ciento para las 
transacciones en moneda nacional, y 3.5 por 
ciento en moneda extranjera. 

 
  

Bolsa de Valores de Nicaragua
(millones de córdobas)

Enero Volumen 
transado Particp. %

Por mercado 1,896.6 100.0

Primario 1,218.0 64.2
Secundario 512.9 27.0
Reporto opcional 165.6 8.7

Por sector 1,896.6 100.0

Público 1,892.7 99.8
    del cual Títulos del MHCP 1,015.4 53.5

Títulos del BCN 877.4 46.3
Privado 3.8 0.2
Variación de volumen transado
Interanual -132.6 

Ene-10 2,029.2
Ene-11 1,896.6

Mensual 1,026.8
Dic-10 869.8
Ene-11 1,896.6

Fuente: Bolsa de Valores de Nicaragua
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Evolución del panorama monetario 
(Enero 2011) 

 

Balance monetario 
 
Durante el mes de enero, el BCN centró sus 
esfuerzos en moderar los excesos de liquidez 
previstos para dicho mes, los cuales resultan del 
ajuste estacional en la demanda por dinero 
circulante (numerario), y de las expansiones de 
liquidez, estas últimas ocasionadas por el 
vencimiento de títulos de deuda del BCN y por 
el traslado inicial de recursos al sistema 
financiero por parte del gobierno para hacer 
frente al pago en febrero de 2,129 millones de 
córdobas en concepto de BPI.  
 
Atenuar las presiones cambiarias y resguardar 
las reservas son objetivos fundamentales para la 
autoridad monetaria, en el sentido que permiten 
garantizar la convertibilidad de la moneda y con 
ello la estabilidad del tipo de cambio, principal 
ancla nominal de precios. 
 
Es así que el BCN, considerando el entorno de 
excesos de liquidez, colocó en enero mediante 
Operaciones de Mercado Abierto 40 millones 
de dólares en Letras a valor facial, lo que 
permitió limitar la disminución de Reservas 
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) a 21.4 
millones de dólares. 
 
De la reducción total en RINA observada en 
enero, 16.5 millones de dólares ocurrieron vía 
venta de divisas en la mesa de cambio, lo cual 
refleja el predominio de aquellos elementos que 
incentivan la demanda de divisas en 
contraposición a aquellos que la contienen.  
 
Dentro de los factores que condujeron a la 
demanda de divisas, destacaron la disminución 
por el equivalente a 38.1 millones de dólares en 
la demanda de numerario debido a factores 
estacionales, la redención de 30.2 millones de 
dólares en Letras del BCN a valor precio y la 

Activos Netos (4.63) Pasivos Monetarios (4.6)

I. Variación RINA (21.4) I. Demanda por Base Monetaria (4.6)
Numerario (38.1)

II. Fuentes de recursos externos (4.9) Caja 12.7
Intereses recibidos 0.4 Encaje en m.n. 20.7
Préstamos 4.2
Donaciones 4.3
Pagos de deuda externa (4.1)
Uso del SPNF en M.E (11.6)
Otros 1.8

III. Oferta interna de liquidez 11.9
Gobierno Central 16.9

Depósitos 2/ (15.2)
Inversiones 32.1
Bonos bancarios 0.0
Bonos del tesoro 0.0

Política Monetaria 2/ (5.0)
Títulos subasta del BCN (10.7)
Resultado Cuasifiscal 4.3
Otros 1.4

1/  Los flujos en córdobas son dolarizados al tipo de cambio promedio del mes.
2/ Excluye fuentes externas
Fuente: Gerencia de Estudios Económicos

Balance Monetario del BCN
(Flujo en millones de dólares) 1/
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expansión neta de liquidez en moneda nacional 
por parte del Gobierno (US$16.9 millones).  
 
Este último traslado de recursos del gobierno al 
sistema financiero fue fondeado con la 
liquidación de inversiones que mantenía en 
Títulos Especiales de Inversión (TEI) por un 
monto de 32.1 millones de dólares, y que se 
habían constituido con el propósito específico 
de hacer frente al pago de BPI en febrero.    
 
Estos factores fueron atenuados por la 
colocación de 39.6 millones de dólares en 
Letras del BCN a valor precio y por el aumento 
en la demanda por caja y encaje en moneda 
nacional (US$33.4 millones) por parte del 
sistema financiero, liquidez destina a hacer 
frente al pago de BPI de las cuentas del 
gobierno durante los primeros días de febrero.  
 
El otro componente de la desacumulación de 
RINA fue la utilización neta de recursos externos  
(US$4.9 millones), la cual fue resultado de un 
uso de recursos en moneda extranjera por parte 
del gobierno para ejecución de proyectos y al 
pago de deuda externa, atenuado por la 
entrada de préstamos y donaciones. 
 

Operaciones de mercado abierto 
  
Como se mencionó anteriormente, la política de 
operaciones de mercado abierto constituyó el 
principal instrumento a disposición del BCN 
para suavizar la senda de las reservas 
internacionales ante la disminución en la 
demanda por base monetaria característica del 
primer mes del año. 
   
Al cierre de enero, la autoridad monetaria 
colocó mediante subastas Letras del BCN por 
un monto de 40 millones de dólares a valor 
facial, los cuales fueron colocados a plazos de 
3, 6 y 12 meses (US$11, US$14 y US$15 
millones, respectivamente).  
 

57 57

86

59
40

383

292

367

70

124132 131

101

31
40

3.4%

2.8%
1.2%

0.7%
1.5%

0%

4%

8%

12%

0

100

200

300

400

I Trim 
2010

II Trim III Trim IV Trim Ene            2011

Oferta Posturas Adjud.  VF Tasa prom. período

Subastas competitivas de Letras del BCN 
(millones de dólares)

Fuente: Gerencia Financiera 



 

8 
 

Esta distribución de plazos le permitió a la 
autoridad monetaria un mejor manejo de la 
liquidez al no concentrar vencimientos en un 
mes específico.  
 
Otro factor a destacar es la tasa de rendimiento 
de los títulos colocados, la cual se ubicó en 1.4 
por ciento (3.5% en enero 2010 y 0.7% IV 
trimestre 2010). Esto se logró debido a las 
condiciones de liquidez del mercado que 
permitieron alcanzar tasas relativamente bajas. 
El aumento respecto al último trimestre de 2010 
obedeció a la mayor colocación de títulos a 
plazos de un año.  

 

Balance de divisas 
 
El principal factor que incidió en la disminución 
de las Reservas Internacionales Brutas (RIB) del 
BCN fue el retiro de encaje en moneda 
extranjera hacia el exterior (US$99.8 millones), 
acción que respondió a la reversión del traslado 
de recursos desde el exterior observado hacia 
finales de diciembre. 
 
Otros factores que contribuyeron a la pérdida 
de reservas fueron la venta neta de divisas, la 
disminución en las cuentas netas del gobierno y 
el servicio de deuda externa, elementos que 
superaron los ingresos de recursos externos al 
SPNF. Estos movimientos se reflejaron en una 
desacumulación de RIN de 121.2 millones de 
dólares, las cuales ajustadas por las variaciones 
de encaje en dólares y Fogade, son consistentes 
con una disminución en las RINA por un monto 
de 21.4 millones de dólares. 
 
De esta manera, el saldo de RIB fue 1,680.0 
millones de dólares, 182.4 millones por encima 
del dato registrado al cierre de enero 2010.  
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El nivel de reservas alcanzado, conjugado con 
la dinámica que ha mostrado la base 
monetaria, ha resultado en una cobertura 
RIB/BM de 2.5 veces, nivel de cobertura 
consistente con lo establecido en el programa 
monetario. 

 
Encaje legal 
 
La tasa efectiva de encaje, tanto para los 
depósitos de encaje en moneda nacional como 
extranjera se mantuvo por encima del nivel 
requerido. Al cierre de enero, la tasa efectiva de 
encaje en moneda nacional fue de 26.2 por 
ciento (24.1 diciembre 2010) y para la moneda 
extranjera fue de 18.8 por ciento (23.4 
diciembre 2010). En el caso especifico de la 
moneda nacional, estos excesos de encaje 
responden a un aprovisionamiento de liquidez 
para hacer frente al pago de los BPI a principios 
de febrero, y por lo tanto este es un nivel de 
sobre encaje transitorio. 
 
En cuanto a montos, el excedente de encaje en 
moneda nacional cerró en C$1,926.5 millones.   
 
En relación al encaje en moneda extranjera, el 
sistema financiero presentó al 31 de enero un 
excedente de US$60.7 millones. Cabe destacar 
que los excesos de encaje en moneda extranjera 
están en línea con los promedios históricos, al 
realizarse la reversión del aumento transitorio 
observado hacia finales de 2010. 
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