N R
ERNGA :.,.\.
Afm@wdv

SSEATY
N TS

N Fra i
,«M,

Mayo 2017

INFORME IMONETARIC
Abril 2017




El contenido del Informe Monetario que realiza de manera mensual el BCN,
se basa en informacion estadistica con un corte al 09 de mayo de 2017.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Informe Monetario - Abril 2017

Informe Monetario (Abril 2017)

Durante el mes de abril de 2016, la conducciéon de la politica monetaria se
desarrolld en un contexto en el cual los traslados del Gobierno Central (GC)
hacia el BCN y la mayor demanda estacional de numerario vinculada a la
Semana Santa, generaron presiones a la baja en la liquidez en moneda nacional
del Sistema Financiero Nacional (SFN). Asi, el SFN, para recomponer sus
niveles de liquidez en cérdobas, vendié divisas al BCN por 42.0 millones de
ddlares, representando el principal factor de acumulacion de RINA en el mes.

En términos de la base monetaria, en el mes de abril se registré un aumento de
902.2 millones de cordobas con respecto a marzo. Este resultado se debi
principalmente a la compra neta de divisas del BCN al SFN (C$1,248.0
millones), lo cual fue parcialmente contrarrestado por la disminucién de la base
monetaria generada a partir de las operaciones del Gobierno Central (GC). En
este sentido, la base monetaria disminuy6é en 464.6 millones de cérdobas,
principalmente como resultado de los traslados asociados a la recaudacion del
Impuesto sobre la Renta durante los primeros dias de abril.

En este entorno, el BCN orientd su politica monetaria a mantener condiciones
ordenadas de liquidez en el mercado de dinero, proveyendo de liquidez al
sistema financiero, a través de redenciones netas de Letras. De esta forma, el
saldo de Reservas Internacionales Brutas (RIB) se ubico en 2,500.0 millones de
ddlares, consistente con una cobertura de RIB a base monetaria de 2.58 veces y
de 5.1 meses de importaciones de mercancias CIF.

1. Base Monetaria

En abril de 2017 la base monetaria registré un saldo de 28,877.6 millones de
cérdobas, equivalente a un crecimiento interanual de 10.5 por ciento. Con
respecto al cierre de diciembre 2016, esto implic6 una disminucién de 260.4
millones de coérdobas, principalmente como resultado de la contraccion
estacional de numerario (C$823.3 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por el aumento del encaje en moneda nacional (C$542.2
millones) y en menor medida por la caja de las instituciones financieras (C$22.1
millones).

En términos de los origenes de las variaciones de la base monetaria, las compras
netas de dolares constituyeron el principal factor para la expansion de la base
monetaria (C$1,248.0 millones) y en menor medida aportaron la redencién neta
de Letras del BCN (C$72.2 millones) y el resultado cuasifiscal (C$66.0 millones).
Este resultado fue en parte contrarrestado por las operaciones del GC (C$464.6
millones).

Banco Central de Nicaragua 1



La dindmica de los
agregados
monetarios fue
consistente con el
crecimiento nominal
de la economia.
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Origenes de la variacion de la base monetaria
(flujo en millones de cérdobas a abril)

Contraccion B Expansion
Compra neta de divisas 1,248.0
Letras del BCN 77.2
Resultado Cuasifiscal 66.0
Otros factores (24.3)

Operaciones del GC (464.0)

Base Monetaria 902.2

(1,000) 0 1,000 2,000
Fuente: BCN

2. Agregados monetarios

Al cierre de abril los agregados monetarios continian mostrando un desempefio
positivo, impulsados principalmente por la evoluciéon 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 ascendié a 10.1 por
ciento (7.4% en igual perfodo de 2016), explicado tanto por el dinamismo del
numerario (11.8%), como de los depositos a la vista (8.7%). Por su parte, el
M2A registré un crecimiento de 8.0 por ciento (7.9% en abril de 2016). Esta
tasa de crecimiento reflejé el menor dinamismo que presentan los depositos de
ahorro y a plazo en moneda nacional. Finalmente, el agregado monetario mas
amplio (M3A), registr6 un saldo de 168,056.5 millones de cérdobas, para un
incremento interanual de 10.1 por ciento (11.4% en 2016). En particular, los
depositos en moneda extranjera aportaron al dinamismo del M3A, al registrar
un crecimiento de 11.1 por ciento (13.1% en 2010).

En términos de flujos, en abril el MIA registré una disminucién de 899.7
millones de cérdobas, respecto al cierre de 2016, como resultado de la reduccion
del numerario (C$823.3 millones) y en menor medida de los depositos a la vista
(C$76.4 millones). Por su parte, el M2A aument6 1,240.0 millones de cordobas,
debido a mayores depositos de ahorro y a plazo (C$1,347.4 y C§792.3 millones,
respectivamente). Finalmente, el M3A se incrementdé en 6,606.8 millones,
impulsado por el crecimiento de los depositos en moneda extranjera (C$5,366.8
millones).

Banco Central de Nicaragua 2



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

la liquidez del SFN.
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Agregados monetarios
(flujos acumulados enero-abril 2017, millones de cérdobas)

M3A | 6,606.8
Depsitos (ME) _ 5,366.8
M2A I 12400
Dep. Plazo . 792.3
Dep. Ahorro 1,347.4
M1A(899.7)

Dep.alaVista (76.4)

Numerario (801.

(2,000) 0 2,000 4,000 6,000 8,000

Fuente: BCN

3. Operaciones de Mercado Abierto

En el mes de abril, las OMA del BCN se desarrollaton en un contexto
caracterizado por la preferencia de los bancos por liquidez en cérdobas. Esto
para hacer frente a la mayor demanda de dinero relacionada a la Semana Santa, y
para recomponer sus niveles de liquidez luego de los traslados efectuados por el
GC hacia el BCN vinculados a la recaudacién tributaria. En este contexto, en
abril el BCN realiz6 redenciones netas por 77.2 millones de cérdobas (valor
precio), como resultado de colocar 918.2 millones de cérdobas y redimir 995.5
millones de cérdobas. La tasa promedio ponderada adjudicada fue de 1.21 por
ciento, 47 puntos basicos inferior a la registrada en abril 2016 (1.69%).

Por su parte en el acumulado a abril de 2017, el BCN realizé colocaciones netas
por 1,382.6 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de colocar
14,548.1 millones de cérdobas y redimir 13,165.5 millones de cordobas. Del
total colocado el 60.2 por ciento correspondi6 a Letras a plazos de 7 y 14 dias.
La tasa promedio de las adjudicaciones fue 1.21 por ciento, 41 puntos basicos
inferior a la registrada a abril 2016 (1.63%). Si bien las tasas adjudicadas han
registrado incrementos en la mayorfa de los plazos, con relacién a 2016, la
reducciéon en la tasa promedio obedece a un menor plazo promedio de las
colocaciones (58.5 dfas en 2017 versus 91 dfas en igual perfodo de 2016).

En el caso de las Letras para la administracion de la liquidez de corto plazo, en
el mes de abril el BCN ofrecié 297.6 millones de cérdobas a wvalor facial
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(equivalentes a US$10.0 millones), de los cuales 178.5 millones de cérdobas
(US$6.0 millones) fueron ofertadas al plazo de 14 dfas, mientras que el restante
(C$119.1 millones) al plazo de 14 dias. Por su parte, el SFN demandé 386.9
millones de c6rdobas (US$13.0 millones), de los cuales se adjudicé 100 por
ciento del total.

Subastas competitivas de Letras del BCN
(millones de ddlares, valor facial)

m Oferta Posturas ~ mmmm Adjud. VF Tasa prom. perfodo
600.0 - 5 - 1.6%
L 1.4

0009 o506 1.11% L L2l i 1;;:
400.0 1.21% L o
300.0 A - 0.8%
200.0 A [ 067
- 0.4%

100.0 - ey
0.0 - - 0.0%

E17 F M 1T-17 A
Fuente: BCN

Las adjudicaciones de Letras del BCN a 7 y 14 dias se realizaron a una tasa
promedio de 0.57 por ciento.

Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes)

——]ic-16 e Abr-17
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Fuente: BCN.
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El mercado
interbancatrio
continudé siendo una
fuente importante de
financiamiento del
SEFN.
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En cuanto a las Letras para la gestiéon de la liquidez estructural, el BCN ofert6
892.6 millones de cérdobas a valor facial (equivalentes a US$30.0 millones),
repartidos de forma equitativa entre todos los plazos disponibles. El BCN
recibié posturas por 535.9 millones de cordobas (US$18.0 millones), de las
cuales se adjudicaron el 100 por ciento del total demandado. Las adjudicaciones
se realizaron tomando en consideracion que las tasas de rendimiento
demandadas se encontraban en linea con las condiciones de liquidez del
mercado monetario.

Con respecto a las caracteristicas de las colocaciones estructurales, la tasa
promedio adjudicada fue 1.68 por ciento, 174 puntos basicos inferior a la
registrada en igual periodo de 2016 (3.42%). Adicionalmente, el plazo promedio
de las colocaciones estructurales fue de 85 dias (170 dias en igual periodo de
2010).

4. Mercado interbancario

El mercado interbancario mantuvo su dinamismo, con volumenes transados
superiores a igual periodo de 2016. Asi, en abril se realizaron 19 operaciones
interbancarias (16 operaciones en marzo), para un monto equivalente de 48.5
millones de dolares (US$44.6 millones en marzo). El total de transacciones
fueron denominadas en cordobas, mientras el plazo promedio de las
transacciones registré un incremento, ubicandose en 8.1 dias (7.4 dias en marzo
2017). Por su parte, en linea con los mayores requerimientos de liquidez del
SFN, la tasa pactada promedio se incrementé con respecto a marzo, ubicandose
en 3.8 por ciento (3.1% en marzo 2017).

Operaciones interbancarias
(millones de délares y porcentaje)
100.0 6.0%
90.0
80.0 | l 5.0%
70.0
60.0
50.0
400
30.0
20.0
10.0
0.0

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

SmE< "m0 zZA
m

E17
F
M
A

Fuente: BCN

Por su parte, en el acumulado al mes de abril 2017 se realizaron 77 operaciones
interbancarias equivalente a un monto de 207.2 millones de doélares (45
operaciones equivalentes a U$174.2 millones en igual periodo de 2016). En
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La posicion de
liquidez agregada del
SFN se mantuvo en
niveles adecuados.
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particular, en el primer trimestre el volumen transado en el mercado
interbancario fue de 158.6 millones de doélares, mientras que en abril fue 48.5
millones. Con respecto a la moneda de transaccion, se realizaron 76 operaciones
en moneda nacional, en las cuales se tranzaron el equivalente a 197.8 millones
de dolares (U$141.1 millones en igual periodo de 2016), mientras que en
moneda extranjera unicamente se efectué 1 operaciéon interbancaria por 9.4
millones de ddlares (US$33.0 millones al mes de abril 2016).

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

En abril 2017, las disponibilidades disminuyeron 982.7 millones de cérdobas,
con respecto al mes de marzo. El comportamiento de las disponibilidades se
desarrollé en un contexto caracterizado por la preferencia de los bancos por
liquidez en cordobas para hacer frente a Semana Santa, asimismo, a inicios del
mes se observaron traslados de recursos adicionales de la cuentas del GC en el
SEFN hacia el BCN, relacionados con la recaudacién tributaria por el cierre del
afio fiscal. Asi, las disponibilidades en moneda nacional aumentaron 816.8
millones de cérdobas, mientras aquellas en moneda extranjera disminuyeron
1,799.4 millones de cordobas.

En este sentido, el comportamiento de las disponibilidades en moneda
extranjera se asocia a la decisiéon de la banca de cordobizar parte de los excesos
de liquidez en moneda extranjera a través de la mesa de cambio del BCN
(compra neta de divisas por US$42.0 millones) y de esta forma, recomponer su
balance de disponibilidades en moneda nacional.

Liquidez del SFN
(como porcentaje de los depositos)
45.0
40.0 36.7 35.9 38.5
35.0 324 30.6
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
dic-16 mar-17 abr-17%
B Moneda Nacional Moneda Extranjera
*/ : preliminar
Fuente: SFN

En este contexto, y dada la evolucién de los depositos, el ratio de cobertura de
liquidez total (disponibilidades a depésitos) del SFN se ubicé en 32.5 por ciento,

Banco Central de Nicaragua 6



Informe Monetario - Abril 2017

representando una disminucién de 0.7 puntos porcentuales respecto a marzo y
un aumento de 1.4 puntos porcentuales, respecto a diciembre de 2016. Por
moneda, el indicador de cobertura de liquidez en moneda nacional aument6 2.6
puntos porcentuales con relaciéon a marzo, mientras el indicador de cobertura de
liquidez en moneda extranjera se ubicé en 30.6 por ciento (32.4 % en marzo).

Liquidez del SFN
(como porcentaje de los depdsitos)

35.0 7
511 333 25
30.0 0.7 0
25.0 A
19.6
20.0 1 20.6 19.6
15.0 1
10.0 A
oo 4.4 0.1 4.7
0.0 -
dic-16 mar-17 abr-17*
B Caja Dep. Exterior Encaje Otras Disp
*/  : preliminar
Fuente: SFN

La reduccion en el ratio de liquidez total respecto a marzo estuvo determinada
por la disminucién en las disponibilidades en moneda extranjera, principalmente
por la disminucién de los depodsitos en el exterior (C$2,477.1) y, en menor
medida, del encaje denominado en esta moneda (C$317.9 millones). Esto fue

parcialmente contrarrestado por el aumento en el encaje en moneda nacional
(C$349.9 millones).

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

Tasa de encaje diario

(porcentajes)
400 T
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Fuente: BCN
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Dado lo anterior, el nivel de liquidez del SFN durante abril propici6 el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda
nacional como extranjera. Asi, con relacién a la medicién diaria, la tasa efectiva
de fin de mes se ubicé en 23.0 por ciento en moneda nacional y 18.4 por ciento
en moneda extranjera, es decir, 11.0 y 6.4 puntos porcentuales por encima de la
tasa diaria requerida (12%). Asi, el exceso de encaje en moneda nacional fue de
4,249.8 millones de cérdobas, mientras que en moneda extranjera el exceso
ascendi6 a 250.8 millones de doélares.

6. Mercado de Cambio

En abril de 2017, los mayores requerimientos de liquidez del SFN condujeron a
que se realizaran compras netas de divisas en la mesa de cambio del BCN. Asi,
el BCN realiz6 compras netas de divisas por 42.0 millones de ddlares (compras
netas de US$43.5 millones en abril 2016). Por su parte, entre el SEFN y el pablico
se registraron ventas netas por 17.2 millones de ddlares (ventas netas de
US$23.6 millones en igual periodo de 2016).

Venta neta de divisas del BCN
(flujos acumulados en millones de ddlares)

N 2()]7  e—2015 2016

350 - 3238
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
50 - 2.7

(50) - (30.0)
(100) -
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN

Consistente con las menores volumenes transados en la mesa de cambio del
SFN, la brecha cambiaria promedio de venta se situ6 en 0.44 por ciento, inferior
a la registrada en marzo 2017 (0.69%). Este nivel observado en la brecha
cambiaria también estuvo en linea con el comportamiento de la mesa de cambio
del BCN.

El comportamiento anterior también se vio reflejado en el acumulado a abril.
Asi, en la mesa de cambio entre el SFN y el pablico se registré una venta neta
de 8.2 millones de doélares (ventas netas de US$192.8 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 ddlares (ventas netas de US$169.8 millones
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en el acumulado a abril de 2016)

Brecha de venta
(porcentaje)

1.2 7
1.0 - . ; |
0.8 1
0.6
0.4

0.2 A

0.0
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Fuente: BCN

7. Reservas Internacionales del BCN

En el mes de abril se registré una acumulaciéon de RIN por 40.1 millones de

Los saldos de ddlares. Este resultado se explicé principalmente por la compra neta de divisas
reservas (US$42.0 millones),la entrada de recursos externos (US$11.0 millones) y las
internacionales operaciones netas en dolares del GC (US$6.1 millones). Lo anterior, fue
incrementaron en parcialmente contrarrestado por el servicio de deuda externa (US$13.5 millones)
abril. y la reduccién de encaje en moneda extranjera (US$13.4 millones).

Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flyjos en millones de dolares)

Desacumulacion B Acumulacion
Compra neta de divisas
Recursos externos SPNF
Cuentas netas del SPNF
Otros
Intereses del exterior
Encaje M.E  (13.4)
Servicio de deuda externa  (13.5)

RIN

(20)(10) 0 10 20 30 40 50
Fuente: BCN
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Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
extranjera y FOGADE, se obtuvo una acumulaciéon en RINA de 52.3 millones
de ddlares.

Por su parte, las reservas internacionales brutas se ubicaron por encima del
nivel observado al cierre de 2016, ascendiendo a 2,500.0 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, propicié una cobertura de 2.58
veces la base monetaria y de 5.1 meses de importaciones de mercancias CIF.

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

mmm RIB Cobertura RIB/BM (eje der.)
2,500.
2,500 - A 9080
STALL ' ' l

2,000 l' ‘ - 2.8
1,500 - 2.58
- 2.5

1,000 -
- 2.3

500 -
0 - - 2.0

El5M M J § NEI6M M J S NEI7TM
Fuente: BCN
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