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El contenido del Informe Monetario y Financiero que realiza de manera mensual el BCN se
basa en informacién estadistica con un corte al 5 de agosto 2011. La informacién utilizada
en este informe es por lo tanto preliminar y sujeta a ajustes.
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Resumen

En el mes de julio las fuentes de recursos de los bancos
totalizaron 2,630 millones de cérdobas. Estos fondos
estuvieron asociados principalmente al aumento de
depdsitos (C$1,607 millones) y a la disminucién de las
inversiones en el exterior (C$1,023 millones). La mayor
parte de recursos fueron destinados a disminucién de
ofros pasivos netos (C$1,659 millones), aumento de
inversiones domésticas (C$471 millones) y a entregas
netas de crédito (C$208 millones).

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva promedio
del sistema se ubicé en 2 por ciento (2.8 al cierre de
junio 2011), la tasa activa finalizé en 24.5 por ciento,
2.4 puntos porcentuales por encima de la tasa de
cierre de junio 2011. Estos movimientos dieron como
resultado un aumento en el margen de intermediacién,
el cual se ubico en 22.5 por ciento (19.3 por ciento en

junio 201T).

Por su parte, en el séptimo mes del afio se registré una
acumulacién de reservas internacionales netas
ajustadas (RINA) por un monto de 7.1 millones de
délares, producto principalmente de la entrada neta de
recursos externos (US$16.9 millones) al sector pdblico
no financiero, lo cual fue atenuado por una politica
fiscal expansiva relacionada con el pago de Bonos de
la Republica.

En julio de 2011, la autoridad monetaria colocéd
mediante subastas competitivas Letras del BCN por un
monto de 25 millones de délares (valor facial) y por
ofra parte redimié un monto similar, derivando en una
posicién neutral de colocacién neta. Por otra parte, el
nivel de RIB a final de julio fue de 1,771.4 millones de
délares (US$179.2 millones por encima del monto
registrado a final de julio del 2010), lo que asociado
con la dindmica de la base monetaria reflejé una
cobertura RIB/BM de 2.7 veces.
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En el mes de julio, las fuentes de recursos de los
bancos totalizaron 2,630 millones de cérdobas, los
cuales estuvieron asociados principalmente al aumento
de depdsitos (C$1,607 millones) y a la disminucién de
las inversiones en el exterior (C$1,023 millones). La
mayor parte de recursos fueron destinados a
disminucién de ofros pasivos netos (C$1,659
millones), aumento de inversiones domésticas (C$471
millones) y a aumento en las entregas netas de crédito
(C$208 millones). Por su parte, las disponibilidades
aumentaron en 292 millones de cérdobas, destinadas
principalmente a aumento de encaje.

Con relacién a junio, continué la tendencia al
aumento de los depésitos y de las disponibilidades. Por
otro lado, contrario a lo observado en los meses
anteriores, las inversiones en el exterior disminuyeron,
a la vez que las entregas netas fueron positivas.  El
crecimienfo  observado en los depésitos y las
disponibilidades influyé6 para que la liquidez del
sistema se mantuviera a niveles similares a periodos
anteriores.

Depésitos

La principal fuente de recursos del sistema financiero
continué siendo los depdsitos, que aumentaron el
equivalente a 1,606.9 millones de cérdobas. Estos
registraron un crecimiento interanual de 18.4 por
ciento, superior al registrado en el mes anterior (17.4
por ciento).

En términos de plazos, contrario a lo observado en
periodos anteriores, en este mes se presentd un
cambio en los plazos de captaciones, ya que las
mayores  captaciones  (C$956  millones)  fueron
depésitos a plazo de 1, 3 y 6 meses. Por su parte, los
depdsitos de ahorro continuaron representando una de

las principales fuentes de recursos, al aumentar en
689.5 millones de cérdobas.

Si bien en este mes se presenté una recomposicién en
los plazos de captaciones, en términos acumulados los
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depdsitos mds liquidos (vista y ahorro) continuaron
siendo la principal fuente de fondeo de los bancos, ya
que los depédsitos de ahorro representaron 49 por
cienfo de los depdsitos totales, mientras que los
depésitos a la vista representaron 28 por ciento de los
depésitos totales.

Por otra parte, al analizar los depésitos por moneda,
continud la elevada dolarizaciéon de los depdsitos, ya
que al cierre de julio 71.1 por ciento de los mismos
estaban contratados en ddlares.

Créditos

En julio 2011, el crédito representé un uso de fondos
por 208.1 millones de cérdobas, lo cual contrasté con
el mes anterior cuando se presentaron recuperaciones
netas por 746 millones de cérdobas.

Las entregas en julio fueron 3,330.8 millones de
cérdobas, menores al monto entregado en junio de
2011 (C$3,707.9 millones). No obstante, las
recuperaciones observadas en julio (C$3,122.7
millones) fueron menores a las presentadas en junio
del mismo afo (C$4,407.1 millones), lo que permitié
observar entregas netas positivas.

Las entregas netas de crédito en los sectores
agropecuario (C$293.4 millones) y comercial (C$99.3
millones), lideraron la expansién del crédito, lo cual
pudiera relacionarse con el dinamismo mostrado por
estos sectores en el primer semestre de 2011.

Cabe sefalar que la caida de las entregas netas ha
prevalecido en lo que va del afo 2011. Si bien se
observé mayores entregas brutas, en el periodo enero-
julio también se presenté una mayor recuperaciéon de
créditos, principalmente en el sector de consumo, que
presenté una recuperacién neta de 1,922.9 millones
de cérdobas.

Disponibilidades

Las disponibilidades mostraron un aumento de 291.6
millones de cérdobas. Las disponibilidades registran un
crecimiento acumulado de 30.4 por ciento entre los
meses de enero y julio 2011, crecimiento mayor al
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registrado entre los meses de enero a julio 2010 (19.2
%).

El aumento de las disponibilidades del mes resulté
principalmente del incremento del encaje en 296
millones de cérdobas y depdsitos en el exterior por
83.2 millones de cérdobas. Si bien estos aumentos
fueron en la misma direccién de lo observado en junio,
los mismos fueron en menor escala, ya que en junio
los aumentos fueron de 1,352.7 y 886.3 millones de
cérdobas, respectivamente.

Inversiones

En julio de 2011, las inversiones en valores de la
banca representaron una fuente de fondos, al disminuir
en 552.2 millones de cérdobas. Esta baja se asocia a
la disminucidon de 1,023 millones de cérdobas en
inversiones en el exterior, las cuales fueron
parcialmente compensadas por mayores inversiones en
valores del gobierno (C$461.6 millones) y del BCN
(C$9.2 millones).

El incremento en las inversiones del gobierno se centré
en aumentos de BPI por 379.7 millones de cérdobas y
aumento en tenencia de Bonos de la Republica por
81.9 millones de cérdobas.

Por su parte, las inversiones en valores del BCN
aumentaron marginalmente en 9.2 millones de

cérdobas, lo que fue congruente con la politica de
desendeudamiento del BCN.

Tasas de interés

Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva promedio
del sistema se ubicé en 2 por ciento (2.8 al cierre de
junio 2011). Se observé que las tasas en los plazos de
3, 6,y 9 meses, fueron similares a las observadas en el
mes antferior, mientras que las tasas de 1 afo y mdés de
1 afio fueron menores que las de junio de 2011.

En relacién a la tasa activa, ésta finalizé en 24.5 por
ciento, 2.4 puntos porcentuales por encima de la tasa
de cierre de junio 2011. El aumento en la tasa de
interés activa responde en parte a un efecto de
recomposicién de sectores dentro del nuevo crédito
contratado, dado que la concentracién de tarjetas de
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crédito se ubicé en 37.3 por ciento (32.1 por ciento en
junio 2011).

Estos movimientos dieron como resultado un aumento
en el margen de intermediacién, el cual se ubicé en
22.5 por ciento (19.3 por ciento en junio 2011).



Panorama Monetario

(Julio 2011)

Balance monetario

Balance Monetario del BCN Durante el mes de julio se registré una acumulacién de

{Flulo eninilones de dolares) reservas internacionales netas ajustadas (RINA) por un
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Resutado Cuasifiscal oo de encaje, caja y numerario por 34.4, 7.3 y 3.4
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moneda nacional fue el componente de la base
monetario que reflejé el mayor aumento respecto al
mes de junio, lo cual fue consistente con el dinamismo
mostrado por los depdsitos en moneda nacional.

En términos de la oferta interna de liquidez, ésta
aumento en 54.9 millones de dodlares. Este
comportamiento fue liderado por una expansién
monetaria de la politica fiscal, la cual inyectd recursos
por 52.5 millones de délares relacionados con el pago
de Bonos de la Republica, a la vez que presentéd
redenciones netas por 9.0 millones de ddlares
relacionados con depésitos a plazo. Por su parte, la
politica monetaria contrajo la liquidez en el mercado
monetario en 1.9 millones de délares, entre los cuales
se destacan colocacién neta de fitulos (valor precio) en
0.4 millones de doélares y otras operaciones en 2.9
millones de ddlares. Lo anterior fue contrarrestado en
parte por gastos cuasifiscales en 1.4 millones de
délares.



Subastas competitivas de Letras BCN

(Millones de délares)

367 Oferta

ITrim 1 Trim W1 Trim IV Trim Ene
2010 2011

Fuente:BCN

m—Posturas

Adjud. VF

1 Trim
2011

Balance de divisas del BCN

(flujo en millones de délares)

Intereses del exterior
Otros

Recursos externos SPNF
Cuentas netas del SPNF
Servicio de deuda externa
Venta neta de divisas

Encaje M.E

Dando como resultado...

Variacién RIN
(-) Encaje m.e.
Fogade

Variacion RINA

Fuente: BCN

Desacumulacién B Acumulaciéon

0.5
0.9

(1.6)
(6.2)
(9.8)
(20.4)

(12.7)

20.4

(0.6)

7.1

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

RIB (eje izq.)

1,553 1,559
15731 485 1,567

1,567

1,79

= CoberturaRIB/BM (eje der.)

9
1,6801,664 171

29 29

——Tasa prom. periodo

51.7611,740 1,7871,771

Dic Marzo Jun Sep Oct Nov Dic Ene Feb Marzo Abril Mayo Junio Julio

2009 2010

Fuente: BCN

2011

.93%

abril  mayo Junio Il Trim  Julio
2011

0%

Asi, el desequilibrio entre oferta y demanda monetaria
derivé en una venta neta de divisas del BCN por 9.8
millones de dodlares, lo anterior con el objetivo de
restaurar el equilibrio monetario.

Operaciones de mercado abierto

En julio de 2011, la autoridad monetaria colocod
mediante subastas competitivas Letras del BCN por un
monto de 25 millones de délares (valor facial) y por
ofra parte redimié un monto equivalente, derivando
una posicién neutral de deuda.

En otro orden, se continué observando una reduccién
en las tasa de rendimiento ponderada de las Letras
(0.53%) respecto a junio 2011 (0.96%), explicada por
la composicién de los plazos de colocaciones de julio.
Todas las adjudicaciones oscilaron dentro de un plazo
contractual corto (de 1 a 3 meses), de los cuales el
60 por ciento correspondié a colocaciones de 3 meses
plazo.

Balance de divisas

La acumulacién de divisas provino del ingreso de
recursos externos al sector pulblico no financiero
(US$23.9 millones). Por su parte, las reducciones de
divisas fueron consecuencias de la disminucién del
encaje en moneda extranjera (US$20.4 millones),
ventas netas de divisas (US$9.8 millones) y servicio de

deuda externa (US$6.2 millones).

Cabe sefalar que los movimientos sefalados
anteriormente, y principalmente la disminucién de los
depdsitos de encaje en moneda extranjera generaron
una reduccién en las RIN de 12.7 millones de délares.
Al ajustar los flujos por concepto de encaje vy
FOGADE, la variable relevante para el programa
monetario (RINA) reflej6 una acumulacién de 7.1
millones de délares.

De esta forma, el nivel de RIB a final de julio fue de
1,771.4 millones de ddlares (US$179.2 millones por
encima del monto registrado a final de julio de 2010).
El monto de reserva alcanzado, asociado con la
dindmica de la base monetaria, la cual se incrementd
en 45.1 millones de ddlares, reflejé una cobertura
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RIB/BM de 2.7 veces, nivel de cobertura favorable en
términos de respaldo a la convertibilidad de la
moneda.

Encaje legal

Las tasas efectivas de encaje, tanto para los depésitos
en moneda nacional como extranjera, se mantuvieron
por encima de lo requerido.

Respecto al excedente diario de encaje en moneda
nacional, éste cerré en 2,379.8 millones de cérdobas
en julio 2011 (C$1,865.4 en junio 2011), equivalente

a una tasa efectiva de 22.3 por ciento.

En relacién al encaje diario en moneda extranjera, el
sistema financiero presenté al 31 de julio un excedente
de 187.6 millones de ddlares (US$24.3 millones por
debajo del mes pasado, equivalente a una tasa
efectiva de 19.2 por ciento.



ANEXOS
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