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   Resumen 
         

En el mes de mayo las fuentes de recursos de los 
bancos totalizaron C$1,352 millones. Estos 
fondos estuvieron asociados principalmente al 
aumento de depósitos (C$980 millones) y a la 
recuperación neta de créditos (C$372 millones). 
Por su parte, dichos recursos fueron destinados al 
aumento de inversiones en el exterior (C$353 
millones), al aumento de las inversiones 
domésticas (C$219 millones),  al aumento de 
disponibilidades (C$60 millones) y a la 
disminución de otros pasivos (C$720 millones). 
 
El volumen transado en la Bolsa de Valores de 
Nicaragua (BVN) fue de C$1,550.7 millones en el 
quinto mes del año, reflejando un aumento de 
48.7 por ciento con respecto a abril 2011 y 0.7 
por ciento con respecto a mayo 2010 (C$1,562.6 
millones). 

 
Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva 
promedio del sistema se ubicó en 2.6 por ciento 
(2.5 al cierre de abril 2011) y la tasa activa 
finalizó en 25.7 por ciento, 178.4 puntos base por 
encima de la tasa de cierre de abril 2011. Estos 
movimientos dieron como resultado un aumento 
en el margen de intermediación, el cual se ubicó 
en 23.2 por ciento (21.4 por ciento en abril 
2011). 
 
Durante el mes de mayo se registró un aumento 
de reservas internacionales netas ajustadas (RINA) 
por un monto de US$22.3 millones debido 
principalmente a la entrada neta de recursos 
externos (US$13.3 millones) al sector público no 
financiero. 
 
Finalmente, el saldo en RIB al cierre de mayo fue 
de US$1,740 millones (US$214.3 millones por 
encima del monto registrado al cierre de mayo 
2010). El nivel de reservas alcanzado, conjugado 
con la dinámica de la base monetaria, permitió un 
nivel de cobertura RIB/BM de 2.8 veces, el cual es 
un nivel de cobertura favorable en términos de 
respaldo a la convertibilidad de la moneda. 
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Sistema financiero 
(Mayo 2011) 

 
En el mes de mayo las fuentes de recursos de los 
bancos totalizaron C$1,352 millones. Estos 
fondos estuvieron asociados principalmente al 
aumento de depósitos (C$980 millones) y a la 
recuperación neta de créditos (C$372 millones). 
Por su parte, dichos recursos fueron destinados al 
aumento de inversiones en el exterior (C$353 
millones), al aumento de las inversiones 
domésticas (C$219 millones),  al aumento de 
disponibilidades (C$60 millones) y a la 
disminución de otros pasivos (C$720 millones). 
 
Respecto a abril 2011, continúa la tendencia al 
aumento de los depósitos y de las inversiones en 
el exterior, así como la disminución de  otros 
pasivos. Asimismo, a pesar que prevalece una 
recuperación neta de créditos y un aumento de las 
disponibilidades, ambas fueron menores al mes 
anterior.   
 
Consistente con los objetivos del Programa 
Monetario, el BCN redujo su endeudamiento, lo 
que repercutió en un menor nivel de inversiones 
del SFN en títulos emitidos por la autoridad 
monetaria.  
 
Este escenario indica que continúa el aumento de 
liquidez del sistema financiero gracias al aumento 
sostenido de las obligaciones con el público, las 
cuales están siendo invertidas en inversiones en el 
exterior y domésticas. Asimismo, aunque persiste 
la disminución de las entrega de recursos para 
créditos nacionales, a la cuarta semana de mayo 
esta contracción fue menor que el mes anterior. 
  

Depósitos 
 
La principal fuente de recursos para el sistema 
financiero continúa siendo los depósitos, los 
cuales aumentaron el equivalente a C$980.4 
millones (C$905.2 millones en abril 2011). 
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En términos de plazos, los depósitos de ahorro 
representaron la principal fuente de recursos 
(C$1,236.3 millones); no obstante, dicho 
aumento fue menor al de abril 2011 (C$2,295.5 
millones).  
 
Asimismo, los depósitos a plazo también 
experimentaron un incremento de C$714.9 
millones, contrario al mes de abril 2011 donde 
registraron una caída de C$32.7 millones.  
 
En el caso de los depósitos a la vista, éstos 
continuaron disminuyendo (C$970.7 millones), 
aunque en menor cantidad que abril 2011 
(C$1,357.7 millones).  

 
Por otra parte, al analizar los depósitos por 
moneda, tanto los depósitos en moneda extranjera 
como los depósitos en moneda nacionales 
presentaron un aumento de C$352 millones y 
C$628.4 millones, respectivamente.  
 

Créditos 
 
Otra fuente de recursos continuó siendo la 
recuperación de créditos, con una entrega neta 
negativa de C$371.9 millones a la cuarta semana 
del mes de mayo, contracción menor respecto al 
flujo de abril 2011 (C$608.6 millones).  
 
Las entregas a la cuarta semana de mayo fueron 
C$2,817.6 millones, valor menor a las entregas a 
la cuarta semana de abril 2011 (C$3,359.5 
millones). Por su parte, las recuperaciones 
alcanzaron un monto de C$3,189.5 millones en 
el mismo período del mes de mayo, valor también 
menor a las recuperaciones a la cuarta semana de 
abril 2011 (C$3,968 millones). 

 
Respecto a la entrega neta de crédito por sector, 
la caída se continúa concentrando en los sectores 
de tarjetas de crédito (C$207 millones). Esto 
último pudiera interpretarse como una menor 
disposición de endeudarse en tarjetas de crédito, 
considerando que estas son líneas de crédito pre-
aprobadas a disposición del tarjetahabiente. 
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Inversiones  
 

Por otra parte, entre los usos de la banca se 
encuentra el aumento de las inversiones en el 
exterior por el equivalente a C$353 millones, así 
como el incremento de las inversiones domésticas 
en C$219.3 millones, totalizando un aumento en 
las inversiones por el equivalente a C$572.3 
millones, valor que más que compensó la 
disminución de C$66 millones registrada en abril. 
 
El incremento en las inversiones domésticas se 
concentró en inversiones en instrumentos de 
deuda del Gobierno en C$744.6 millones. Cabe 
destacar que gran parte de esta demanda de 
inversiones se materializó debido a una 
colocación de Bonos del MHCP en el mercado 
primario (US$25.5 millones). 
 
Por el contrario, las inversiones en el BCN 
disminuyeron en C$525.2 millones, consistente 
con la política de reducción de deuda del BCN 
planteada en el Programa Monetario.  
 
Respecto a las inversiones en el exterior, éstas 
continuaron manteniendo su tendencia al alza en 
C$353 millones (C$294.4 millones en abril 
2011). 
 
El panorama anterior indica que continúa el 
aumento en las inversiones en el exterior por parte 
del SFN, las cuales aumentaron en C$2,251.1 
millones de diciembre 2010 a abril 2011.  

 

Disponibilidades 
 
Las disponibilidades del SFN representaron un 
aumento de C$59.7 millones, incremento menor 
al registrado en abril 2011 (C$914.5 millones). 
No obstante, este pequeña variación en las 
disponibilidades totales, reflejaron un importante 
cambio de estructura, favoreciendo a depósitos en 
el exterior. 
 
El menor aumento de las disponibilidades es 
resultado de la caída en C$634.2 millones en 
encaje. 
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Por el contrario, los depósitos de los bancos en el 
exterior aumentaron las disponibilidades en 
C$531.6 millones, aunque cabe destacar que este 
incremento fue menor al observado en abril 2011 
(C$802 millones). Asimismo, las disponibilidades 
también se vieron incrementadas debido al 
aumento de C$166.2 millones en caja. 

 

Tasas de interés 
 
Respecto al valor del dinero, la tasa pasiva 
promedio del sistema se ubicó en 2.6 por ciento 
(2.5 al cierre de abril 2011), aumentando 
principalmente en los plazos de ahorro y a 1 mes 
en 4 y 8 puntos, respectivamente. Por el contrario, 
las tasas pasivas a 1 año y a 3 meses cayeron en 
53 y 27 puntos, respectivamente. 
 
En relación a la tasa activa, ésta finalizó en 25.7 
por ciento, 178.4 puntos base por encima de la 
tasa de cierre de abril 2011. El aumento de la 
tasa de interés activa responde a un efecto de 
recomposición de sectores, dado que la 
concentración de tarjetas de crédito se ubicó en 
41.6 por ciento (36.6 por ciento al cierre de 
abril). 
 
Estos movimientos dieron como resultado un 
aumento en el margen de intermediación, el cual 
se ubicó en 23.2 por ciento (21.4 por ciento en 
abril 2011). 
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Indicadores bursátiles  

 
En el mes de mayo 2011, el volumen transado en 
la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVN) fue de 
C$1,550.7 millones, reflejando un aumento de 
48.7 por ciento con respecto a abril 2011 y 0.7 
por ciento con respecto a mayo 2010 (C$1,562.6 
millones). 
  
Por su parte, en términos intermensuales (mayo 
con respecto a abril 2011), el incremento en los 
volúmenes transados estuvo dado por aumentos 
en el mercado primario y secundario, 260 y 48 
por ciento, respectivamente. Por otro lado, al 
comparar interanualmente (contra mayo 2010) no 
hubo mucha variación en cuanto al total de las 
transacciones, sin embargo, se dio cierta dinámica 
entre los mercados, ya que el mercado secundario 
y de reporto incrementaron 95 y 54 por ciento, 
respectivamente. En contraste, se produjo una 
reducción de 42 por ciento en el mercado 
primario.  
 
En cuanto a los instrumentos, los emitidos por el 
sector público fueron los que predominaron en el 
registro de las operaciones bursátiles, 
representando el 94.4 por ciento del volumen 
transado (98.7% en abril 2010). Las transacciones 
realizadas se hicieron principalmente con títulos 
emitidos por el MHCP (57.7%), seguido por los 
títulos emitidos por el BCN (38.7%). Por su parte, 
los instrumentos emitidos por el sector privado 
tuvieron una participación del 5.6 por ciento 
(1.3% en abril 2011) debido al ingreso de nuevas 
empresas al mercado bursátil. 
  
Finalmente, la tasa de rendimiento promedio de 
reportos a 7 días que es tomada como un 
indicador de la tasa interbancaria, finalizó el mes 
en 0.79 por ciento en moneda extranjera. Cabe 
señalar que no se dieron transacciones en 
moneda nacional a este plazo. 

 
 

 
 

 

Bolsa de Valores de Nicaragua
(millones de córdobas)

Mayo Volumen 
transado Particp. %

Por mercado 1,550.7 100.0

Secundario 690.3 44.5
Primario 611.1 39.4
Reporto opcional 249.3 16.1

Por sector 1,550.7 100.0

Público 1,463.2 94.4
    del cual Títulos del MHCP 863.5 55.7

Títulos del BCN 599.7 38.7
Privado 87.4 5.6
Variación de volumen transado
Interanual -12.0 

May-10 1,562.6
May-11 1,550.7

Mensual 507.7
Abr-11 1,043.0
May-11 1,550.7

Fuente: Bolsa de Valores de Nicaragua
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Panorama monetario 
 (Mayo 2011) 

 
Durante el mes de mayo se registró un aumento 
de reservas internacionales netas ajustadas (RINA) 
por un monto de US$22.3 millones debido 
principalmente a la entrada neta de recursos 
externos (US$13.3 millones) al sector público no 
financiero, dentro de los cuales destacan 
donaciones de la Asociación Internacional de 
Fomento (AIF) y del Fondo de Finlandia por 
US$2.0 millones cada una (MTI y Prorural-
MAGFOR, respectivamente). A su vez, los  
préstamos al gobierno fueron otorgados 
principalmente al MTI para proyectos de 
infraestructura vial, siendo el BCIE la institución 
que más recursos desembolsó este mes con 
US$3.2 millones. 
 
En relación al mercado monetario, en mayo la 
demanda por base monetaria aumentó en US$9.1 
millones, resultado de una mayor demanda de 
caja y encaje en moneda nacional, US$14.2 y 
11.3 millones, respectivamente. El numerario fue 
el único componente de la base monetaria que 
disminuyó respecto al mes de abril, 
comportamiento esperado como resultado del 
ajuste estacional en la liquidez luego de la 
Semana Santa.  
 
Por el lado de la oferta interna de liquidez, ésta se 
mantuvo prácticamente invariable (aumentó 
US$0.2 millones), dicho resultado fue producto de 
una compensación entre la política monetaria y la 
política fiscal. Por un lado, el Gobierno Central 
contrajo la liquidez del mercado monetario 
aumentando sus depósitos en el BCN, tanto en 
cuenta corriente (US$13.9 millones) como en 
depósitos a plazos (US$10.3 millones). Por otra 
parte, la política monetaria fue expansiva al 
inyectar liquidez al mercado por el equivalente a 
US$20.8 millones mediante la redención neta de 
Letras del BCN y a US$4.1 millones en gastos 
cuasifiscales en moneda nacional.  

 
Así, el desequilibrio entre oferta y demanda 
monetaria derivó en una venta de divisa de 
US$9.0 millones por parte del sistema financiero 

Activos Netos 9.1 Pasivos Monetarios 9.1

I. Variación RINA 22.3           I. Demanda por Base Monetaria 9.1
Numerario (16.3)

II. Fuentes de recursos externos 13.3 Caja 14.2
Intereses recibidos 0.5 Encaje en m.n. 11.3
Préstamos 7.4
Donaciones 9.1
Pagos de deuda externa (4.6)
Uso del SPNF en M.E 2.0
Otros (1.1)

 
III. Oferta interna de liquidez 0.2

Gobierno Central (24.2)
Depósitos 1/ (13.9)
Inversiones 0.0
Depositos a Plazo (10.3)
Bonos bancarios 0.0
Bonos del tesoro 0.0

Política Monetaria 1/ 24.4
Títulos subasta del BCN 20.8
Resultado Cuasifiscal 4.1
Otros (0.5)

1/ Excluye fuentes externas
Fuente: BCN

Balance Monetario del BCN
(Flujo en millones de dólares)
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al BCN, lo anterior con el objetivo de satisfacer el 
aumento en la demanda y restaurar el equilibrio 
monetario.   

Operaciones de mercado abierto 
 
Durante el quinto mes de 2011, la autoridad 
monetaria colocó mediante subastas competitivas 
Letras del BCN por un monto de US$25.5 
millones (monto a valor facial). Por otra parte, 
durante este período el BCN redimió un total de 
US$49 millones, implicando una reducción neta 
de deuda, la cual se llevó a cabo aprovechando 
los márgenes en los traslados de recursos por 
parte del Gobierno y la mayor demanda de base 
monetaria. 

 
En otro orden, durante el mes de mayo se observó 
un incremento en la tasa de rendimiento 
ponderada de las Letras (1.75%) y los plazos de 
colocación respecto a abril 2011. Esto refleja un 
nivel relativamente ajustado de liquidez en 
moneda nacional, inducido por una combinación 
de colocaciones de instrumentos de deuda por 
parte del Gobierno (US$25.5 millones) y mayor 
demanda de base monetaria. Estas condiciones 
son consistentes con la venta de divisas al BCN 
como medio del sistema financiero para 
aprovisionarse de liquidez en córdobas. 
 
Cabe destacar que este aumento en las tasas de 
interés de las Letras del BCN no es inconsistente 
con la amplia liquidez que prevalece en la banca 
debido a que esta última está fundamentalmente 
concentrada en moneda extranjera. 

Balance de divisas 
 
La principal acumulación de divisas provino de 
recursos externos desembolsados al Gobierno 
Central (US$16.5 millones) y la compra neta de 
divisas del BCN (US$9 millones). Por su parte, las 
desacumulaciones fueron a consecuencia 
primordialmente de la disminución del encaje en 
moneda extranjera y el servicio de deuda externa 
(US$42.2 y 4.6 millones, respectivamente).  

  

Subastas competitivas de Letras del BCN 
(millones de dólares)

Fuente: BCN 
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Cabe destacar que la disminución de encaje en 
moneda extranjera tuvo como contrapartida el  
traslado de recursos al exterior, de manera que 
durante este mes los activos bancarios en el 
exterior aumentaron en US$38.1 millones, entre 
depósitos e inversiones. Esta recomposición de 
activos responde a una manera alternativa de 
conservar alta liquidez con algún grado de 
rentabilidad, en vista que el retorno de los 
depósitos de encaje es nulo. 
 
Estos movimientos, y principalmente el 
comportamiento del encaje en moneda extranjera, 
generaron una disminución en RIN de US$19.2 
millones, por lo que al ajustar por concepto de 
encaje y Fogade, la variable relevante para el 
programa monetario (RINA) aumentó en US$22.3 
millones. 
 
Por otra parte, el saldo en RIB al cierre de mayo 
fue de US$1,740 millones (US$214.3 millones 
por encima del monto registrado al cierre de 
mayo 2010). El nivel de reservas alcanzado, 
conjugado con la dinámica  de la base monetaria, 
permitió un nivel de cobertura RIB/BM de 2.8 
veces, el cual es un nivel de cobertura favorable 
en términos de respaldo a la convertibilidad de la 
moneda. 

Encaje legal 
 
Las tasas efectivas de encaje, tanto para los 
depósitos en moneda nacional como extranjera, 
se mantuvieron por encima de lo requerido. 
 
Respecto al excedente diario de encaje en 
moneda nacional, éste cerró en C$1,860.7 
millones en mayo 2011.  
 
En relación al encaje diario en moneda extranjera, 
el sistema financiero presentó al 31 de mayo un 
excedente de US$158.6 millones (US$42.2 
millones menos que el mes pasado. 
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