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Informe Monetario (abril 2019)

RESUMEN EJECUTIVO

En abril 2019, la politica monetaria del Banco Central de Nicaragua (BCN) continué desarrollandose
en un contexto en el que los bancos mantuvieron niveles elevados de liquidez tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera. Esta decisién de la banca estuvo ligada a la necesidad de
contar con recursos para el cumplimiento de sus obligaciones totales. A pesar de lo anterior, la
celebracién de la Semana Santa y los traslados de recursos del Gobierno Central (GC) al BCN,
relacionado con el pago de impuestos, condujo a un incremento en la demanda por cérdobas, lo
cual derivé en compras netas de divisas del BCN al Sistema Financiero Nacional (SFN).

Asi, la base monetaria registré un incremento de 3,102.9 millones de cérdobas con respecto al mes
de marzo. El aumento en abril de la base monetaria se debié a una mayor emisién monetaria y al
aumento del encaje en moneda nacional, consistente con los eventos estacionales antes
mencionados. Por su parte, en términos interanuales la base monetaria registré una reduccién de 3.3
por ciento, lo cual fue consistente con lo observado en los agregados monetarios, los que continGan
registrando un decrecimiento interanual, pero menos negativo, lo que indica un cambio de tendencia.

Como respuesta a este entorno, el BCN orientd su politica monetaria a facilitar un manejo adecuado
de la liquidez del sistema financiero, ofreciendo instrumentos para la gestion de la liquidez tanto de
corto plazo como estructural. Asi, en el mes de abril las operaciones monetarias del BCN resultaron
en una inyeccién neta de liquidez en moneda nacional por 2,335.7 millones de cérdobas (valor
precio). De este monto, 2,205 millones de cérdobas se inyectaron a través del vencimiento de
depésitos monetarios, y 129.3 millones de cérdobas a través del vencimiento de reportos monetarios.

Al cierre del mes de abril, las reservas internacionales brutas (RIB) se ubicaron en 2,174.4 millones
de ddlares, lo que representd un incremento de 49.1 millones de délares, con respecto al cierre del
primer trimestre de 2019. Este nivel de RIB, en conjunto con la dindmica de la base monetaria, resulté
en una cobertura de 2.35 veces la base monetaria, nivel que permite resguardar la estabilidad del
régimen cambiario.



Origenes de variaciones de la base monetaria
(flujos en millones de cérdobas)

Depdsitos y Reportos neto 2,334.3

Mesa de cambio 1,606.8
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1. Base Monetaria

Al cierre de abril de 2019, la base monetaria
registré un saldo de 30,334.9 millones de
cérdobas, mostrando una disminucién en
términos interanuales de 3.3 por ciento. Respecto
a marzo, la demanda por base monetaria registrd
un aumento de 3,102.9 millones de cérdobas

Lo anterior estuvo determinado principalmente
por la inyeccién de liquidez a través de la
redencién neta de Depdsitos Monetarios
(C$2,334.3 millones) y a operaciones en la mesa
de cambio (compra neta de divisas por
C$1,606.8 millones). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado por las operaciones del GC
(traslado de recursos al BCN por C$776.2

millones).

2, Agregados monetarios

Al finalizar abril 2019, los agregados monetarios
continuaron registrando tasas de crecimiento
interanuales negativas, no obstante, se observa un
cambio en la tendencia. La disminucién interanual
de los agregados monetarios se debié a menores
saldos de depésitos de los bancos que conforman
el SFN, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera.

En este sentido, la tasa de crecimiento interanual
del agregado monetario MTA fue -16.1 por ciento
(+13.3% en igual periodo de 2018), dentro de
los componentes de este agregado se observé un
aumento del encaje en MN (11.7%), el cual fue
contrarrestado por una reducciéon de los depdsitos
a la vista (-19.8%). Asi mismo, el M2A registré una
tasa de variacién de -19.2 por ciento (+12.3% en
igual periodo de 2018), explicada principalmente
por la reduccién de los depésitos de ahorro (-
25.6%). Finalmente, el agregado monetario mds
amplio (M3A) registré una disminucién interanual
de -25.1 por ciento (+9.5% en 2018), consistente
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Tasas Ventanillas del BCN
(tasas vigentes al 30 de abril 2019; porcentaje)
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con una reduccién interanual de -27.9 por ciento
en los depdsitos en moneda extranjera.

3. Operaciones monetarias del BCN en
moneda nacional

3.1. Tasas de interés de Ventanillas del BCN

Respecto a la ventanilla de Depdsitos y Reportos
Monetarios, el BCN decidié mantener sus tasas de
interés con respecto a las vigentes al cierre de
marzo de 2019, manteniéndose de esta forma
invariables en lo que va de 2019.

3.2. Mecanismos de inyeccién de liquidez
BCN

Al cierre de abril se registré un saldo de reportos
monetarios de 6,716.3 millones de cérdobas. Asi,
en este mes se otorgaron 27,833.9 millones de
cérdobas (C$23,342.4 millones en subastas vy
C$4,491.5 millones en ventanilla) y se
recuperaron 27,704.6 millones de cérdobas,
para una inyeccién neta de liquidez de 129.3
millones de cérdobas.

La tasa promedio ponderada de las subastas de
reportos fue 8.0 por ciento (més mantenimiento
de valor) y el plazo promedio de éstas fue de 8.2
dias. Por su parte, los reportos transados a través
de ventanillas se realizaron a un plazo promedio
de 7.7 dias y a una tasa de 10.50 por ciento.

3.3. Mecanismos de absorcién de liquidez
BCN

Durante el mes de abril, el BCN realizé6 una
redencién neta de 2,206.5 millones de cérdobas
a través de la ventanilla de Depésitos Monetarios,
subastas diarias de Letras, subastas de Letras
estructurales y Titulos de Inversion.



Subastas monetarias de valores: Letras a plazo de 1 dia

(millones de cérdobas y porcentaje)

3,000 = Monto Adjudicado

2,500

2,000

1,500

1,000

- Ll
0 I IIII LM T I

5552288 SREEE
MR YNANg8 Ao Ay

Fuente: BCN.

Tasa Obs.

19-mar  —————
22-mar =————

27-mar

2-abr _

5-abr

Subastas competitivas de Letras del BCN
Instrumentos pagaderos en moneda nacional
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mmm Oferta Posturas mmmm Adjud. VF

800
700
600
500
400
300
200
100

1.88%

1.58%

1.27% 1.33% 1.35%
| -

IT-18 I T-18 III T-181V T-18 E19

Fuente: BCN.

1.92%

E

.
Ke
©
CJ
—

2.5
2.28

2.0

1,650 1.5

15-abr

[

.0

o

5

0.0

25-abr &

Tasa prom. periodo

r 2.5%

F 2.0%

r 1.5%

r 1.0%

r 0.5%

+ 0.0%

Particularmente, a través de la ventanilla de
Depdsitos Monetarios en moneda nacional, se
realizé una redencién neta de 2,205.0 millones
de cérdobas, producto de colocar 33,585.0
millones de cérdobas y redimir 35,790.0 millones
de cérdobas. Las colocaciones se realizaron a los
plazos minimos disponibles (1, 3 y 6 dias), a una
tasa promedio de 0.75 por ciento (mds
mantenimiento de valor). Asi, se colocaron
22,055.0 millones de cérdobas a plazo de 1 dia,
6,275.0 millones a plazo de 3 dias y 2,255.0
millones a plazo de 6 dias.

Por su parte, mediante las subastas monetarias de
Letras a un dia plazo, se presenté una posicién
neutral en colocacién neta, como resultado de
colocar y redimir 12,728.9 millones de cérdobas.
La intervencién diaria promedio, mediante las
Letras a plazo de 1 dia del BCN fue de 578.6
millones de cérdobas (C$1,353.2 millones en
marzo 2018). La tasa promedio adjudicada en
Letras de 1 dia se ubicé en 2.28 por ciento, 3
puntos base superior con respecto a la tasa
promedio de marzo (2.25%).

El mayor monto diario colocado fue de 1,875
millones de cérdobas, alcanzando una absorcién
de liquidez equivalente a 5.6 por ciento de las
obligaciones sujetas a encaje en moneda
nacional, mientras que el més bajo fue de 20
millones de cérdobas, equivalente a 0.1 por
ciento de absorcién. En promedio, a través de las
Letras a plazo de 1 dia se realizé una absorcién
de liquidez equivalente a 2.4 por ciento de las
obligaciones sujetas a encaje (4.8% en marzo

2019).

En el caso de las Letras de 7 y 14 dias, el BCN
ofrecié 98.4 millones de cérdobas a valor facial
(equivalentes a US$3.0 millones), de los cuales
65.6 millones de cérdobas fueron ofertadas al
plazo de 7 dias y 32.8 millones de cérdobas al
plazo de 14 dias. En cuanto a las Letras a plazos
de 1 a 12 meses, el BCN oferté 65.6 millones de
cérdobas a valor facial (equivalentes a US$2.0
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Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes, Ultima tasa adjudicada)
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millones), a plazo de 1 mes. El BCN no recibio
posturas de Letras en los plazos anteriores.

Finalmente, con respecto a los Titulos de Inversién
en moneda nacional, en el mes de abril se realizé
una colocacién neta por 0.3 millones de
cérdobas, como resultado de colocar 0.6 millones
de cérdobas y redimir 0.3 millones cérdobas. Se
colocaron 0.3 millones de cérdobas a un plazo de
3 meses y una tasa promedio de 5.0% mas MV y
0.3 millones de cérdobas a un plazo de 12 meses
y una tasa promedio de 8.0% mas MV.

4. Operaciones monetarias del BCN en
moneda extranjera

En la ventanilla de Depdsitos Monetarios el BCN
realizé redenciones netas por 41.0 millones de
délares, producto de colocar 1,959.0 millones de
délares y redimir 2,000.0 millones de ddlares.
Especificamente, se colocaron 1,537.0 millones
de délares a plazo de 1 dia, 345.0 millones a
plazo de 3 dias y 76.5 millones a plazo de 6 dias.
La tasa promedio fue de 1.75 por ciento, mientras
el plazo promedio de las colocaciones ascendié a
1.5 dias. Por su parte, el monto promedio diario
de Depésitos Monetario fue 89.1 millones de
délares.

Las Letras en délares presentaron una posicién
neutral en, como resultado de colocar y redimir
9.0 millones de ddlares. Con relacién a los Titulos
de Inversiéon en moneda extranjera, se colocaron
6.1 millones de ddlares a una tasa promedio de
5.96 por ciento, donde 0.5 millones de délares
fue colocado a un plazo de 3 meses, 1.0 millén
de délares a un plazo de 6 meses, 1.6 millones de
délares a un plazo de 9 meses y 3.0 millones de
délares a un plazo de 12 meses.



Operaciones interbancarias

(millones de délares y porcentaje)

120.0 8.0%
7.0%
100.0 7.0% ?
6.0%
80.0
5.0%

60.0 4.0%

3.0%
40.0
2.0%

20.0
1.0%

0.0 0.0%

D“—Z<Z"""<U)OZD£“—Z<Z"""<U)OZD$
w w w

Fuente: BCN.

Composicién de la liquidez del SFN
(como porcentaje de los depdsitos)
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5. Mercado interbancario

En linea con los meses previos, en abril 2019 no
se realizaron operaciones interbancarias. Asi, en
términos acumulados se registra 1 operacién
interbancaria equivalente a 1.0 millones de
délares, la cual se realizé en moneda extranjera.
La tasa promedio aumenté 150 puntos bases con
respecto a diciembre 2018, ubicandose en 7.0
por ciento (5.5% en diciembre 2018). Esta
transaccién se llevéd a cabo a un plazo de 182 dias

(30.9 dias en diciembre 2018).

6. Liquidez del Sistema Financiero
Nacional

En abril, el efectivo y equivalentes de efectivo del
SFN registré saldos de 16,024.7 millones de
cérdobas en moneda nacional (MN) y 37,701.5
millones de cérdobas en moneda extranjera (ME),
para un total de 53,726.2 millones de cérdobas
en ambas monedas. Respecto a marzo, esto
signific6 un aumento de 1,014.0 millones de
cérdobas en MN y una reduccién de 2,193.9

millones de cérdobas en ME.

En cuanto a los depésitos se refiere, éstos
registraron saldos de 33,228.5 millones de
cérdobas para los denominados en MN 'y
89,345.5 millones de cérdobas para los
denominados en ME. De esta forma, los depdsitos
en ambas monedas registraron un saldo total de
122,574.0 millones de cérdobas al cierre de
abril. Lo anterior, representé una reduccién
respecto a marzo de 368.2 millones de cérdobas
en MN y de 484.4 millones de cérdobas en ME.

Dada la evolucién del efectivo y sus equivalencias
y el comportamiento de los depdsitos, la razén de
cobertura de liquidez total (efectivo y equivalentes
de efectivo sobre depdsitos) del SFN se ubicé en
43.8 por ciento al cierre de abril. Por moneda,
este indicador se ubicé en 46.2 por ciento en MN



Tasa de encaje legal catorcenal
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Ventas netas de divisas del BCN
(flujos acumulados en millones de délares)
200 - mmm 2019 2018 2017

100 -

(100) L45-.(0€235)‘4?3)

(200) - 2)91.2)

(300) -+
(400) -+
(500) -
(600) -
(700) -
(800) -

(23.8)

(736.4)

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Fuente: BCN.

Brecha cambiaria de venta

(porcentajes)
3.0

25 Brecha (al 30/04) 1.08
2.0

NLS<ST IO ZORLSII O < NOZOO S <

w L L

Fuente: BCN.

(44.7% en marzo) y 42.2 por ciento en ME (44.4%
en marzo).

Finalmente, el SFN durante abril continué con el
sobrecumplimiento de los requerimientos de
encaje legal, tanto en moneda nacional como
extranjera. Asi, con relacién a la medicién
semanal, la tasa efectiva de fin de mes se ubicod
en 30.5 por ciento en MN y 20.8 por ciento en
ME, es decir, 15.5 y 5.8 puntos porcentuales por
encima de la tasa semanal requerida (15%). El
exceso de encaje en moneda nacional fue de
4,516.7 millones de cérdobas, mientras que en
moneda extranjera el exceso ascendié a 160.3
millones de délares.

7. Mercado de Cambio

En el mes de abril, se observé una mayor
demanda por liquidez en cérdobas, lo que incidié
en la tendencia de las transacciones realizadas a
través de la mesa de cambio del BCN con el SFN.
Asi, se registraron compras netas de divisas por
49.0 millones de délares (US$921.3 millones en
ventas netas durante el | trimestre 2019). De esta
forma, en el acumulado del afio se realizaron
ventas netas de divisas por 42.3 millones de
délares.

Por su parte, la mesa de cambio del SFN con el
publico continué registrando en el mes de abril
compras netas de divisas por 18.0 millones de
délares, revirtiendo asi la tendencia mostrada en
los dos primeros meses del afio. Este resultado
favorecié la disminucién de la brecha cambiaria
de venta promedio respecto a los tres meses
previos, situdndose en 0.96 por ciento (2.20%,
2.01% y 1.61 en enero, febrero y marzo,
respectivamente). Finalmente, la mayor compra
de divisas del SFN al piblico incidié para que en
el acumulado a abril, se registren compras netas
de divisas por 25.8 millones de délares.



Origen de variaciones de Reservas Internacionales
(flujo en millones de délares)
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8. Reservas Internacionales del BCN

En abril de 2019 se registré una acumulacién de
reservas internacionales netas (RIN) de 55.7
millones de dolares. Este resultado se debié
principalmente a la compra de divisas al SFN
(US$49.0 millones), la entrada de recursos
externos (US$42.6 millones) y la variacién del
encaje legal en ME (US$20.2 millones). Lo
anterior, fue parcialmente contrarrestado por la
redencién de depdsitos monetarios en ME
(US$41.0 millones) y el servicio de deuda externa
(US$23.1 millones).

Al ajustar estos flujos por los movimientos
relacionados al encaje en moneda extranjera, la
colocacién neta de instrumentos del BCN en ME y

FOGADE, se obtuvo una acumulacién en RINA de
68.4 millones de délares.

En linea con los flujos anteriores, el saldo de las
reservas internacionales brutas se ubicé en
2,174 .4 millones de délares. Este nivel de RIB, en
conjunto con la dindmica de la base monetaria,
propicié una cobertura de 2.35 veces la base
monetaria, resguardando la estabilidad del
régimen cambiario.
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