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El contenido del Informe Monetario que realiza de manera mensual el BCN,
se basa en informacion estadistica con un corte al 09 de septiembre de 2016.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Al cierre del mes de
agosto, las reservas
internacionales brutas
fueron superiores a
las observadas en
igual periodo de 2015
y consistentes con el

Programa Monetario
del BCN.

Informe Monetario Agosto 2016

Informe Monetario (Agosto 2010)

En el mes de agosto de 20106, se registré una reduccién de la demanda de base
monetaria, producto de menores niveles de encaje y numerario, revirtiéndose lo
observado en el mes previo. Por su lado, la oferta de liquidez en moneda
nacional también se redujo, aunque en menor proporcion, debido a los
traslados de recursos al Banco Central de Nicaragua (BCN) del Gobierno
Central (GC) y la colocaciéon neta de Letras del BCN. El resultado neto
conllev6 a una venta neta de divisas del BCN al sistema financiero. Mediante
sus operaciones de mercado abierto, el BCN ofrecié Letras en todos los plazos
disponibles, facilitando el manejo de liquidez tanto de corto plazo como
estructural. Finalmente, los niveles de reservas internacionales brutas (RIB) del
BCN fueron superiores a las registradas en igual periodo de 2015 y estuvieron
en linea con las proyecciones del Programa Monetario 2016.

1. Entorno Monetario

Durante el mes de agosto, se registrté6 una disminucion de la oferta
interna de liquidez, debido principalmente al traslado neto de recursos en
moneda nacional del MHCP (C$175.2 millones) y a la colocacion neta de Letras
del BCN a través de sus operaciones de mercado abierto (C$145.8 millones).

Mercado monetario: liquidez en moneda nacional
(flujos en millones de cordobas)

Caja (1) 407.8
Numerario (2) (615.0)
Encaje MN (3) (952.0)
A. Demanda de liquidez (1+2+3) (1592
B. Oferta de liquidez (4+5+6+7) (280.9)
Gobierno Central (4) (175.2)
Resultado OMA (5) (145.8)
Resultado Cuasifiscal (6) 321
Otros flujos (7) 8.0
Mesa de Cambio BCN (A-B) (878.3)

Reduccion Aumento

Fuente: BCN

Por su parte, la demanda de base monetaria disminuyé en 1,159.2
millones de cérdobas, producto de un menor encaje en moneda nacional
(C$952.0 millones) y de la contracciéon del numerario (C$615.0 millones). Lo
anterior fue parcialmente contrarrestado por el aumento de la caja (C$407.8
millones).
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Durante el mes de
agosto, las entregas
de crédito y el
aumento de las
inversiones
representaron el
principal uso de
recursos del SFN, las
cuales fueron
financiadas
principalmente
mediante depositos.
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La disminucion de la demanda de base monetaria en mayor proporcion
que la oferta interna de liquidez propicié una mayor demanda de ddlares
por parte del sistema financiero. Como resultado, se registraron ventas netas
de divisas al SFN, por el equivalente a 878.3 millones de cordobas, a través de
la mesa de cambio del BCN.

El BCN mediante sus operaciones monetarias continué ofertando Letras
tanto para el manejo de liquidez de corto plazo (7 y 14 dias) como para el
manejo de liquidez estructural (1 a 12 meses). Como resultado de lo
anterior, la autoridad monetaria en el mes de agosto realizé una colocacion neta
de Letras de 145.8 millones de cérdobas.

Finalmente, al cierre de agosto, las Reservas Internacionales Brutas
(RIB) del BCN registraron un saldo de 2,481.5 millones de doélares
(US$2,385.3 millones en igual periodo de 2015), lo que asociado a la dinamica
de la base monetaria (BM), detivé en una cobertura RIB/BM de 2.72 veces.
Estos niveles de reservas internacionales fueron adecuados y estuvieron en linea
con los niveles de RIB contemplados en el Programa Monetario del BCN.

2. Analisis de liquidez del Sistema Financiero Nacional (SFN)

En agosto de 2016, las fuentes de recursos de los bancos totalizaron
2,387.9 millones de cordobas, provenientes principalmente del aumento
de depodsitos y en menor medida de la disminucion de las
disponibilidades. Estos recursos fueron destinados tanto al incremento de las
inversiones (C$889.5 millones), como a la entrega neta de nuevos créditos
(C$513.4 millones).

Las disponibilidades del SFN disminuyeron 182.4 millones de cérdobas,
debido principalmente a la reduccion de las disponibilidades en
cordobas. En este sentido, las disponibilidades en moneda nacional
disminuyeron 605.9 millones de cérdobas, lo cual se asocia al aumento de las
inversiones domésticas (C$503.7 millones) y a la entrega neta de nuevos
créditos en moneda nacional (C$323.1 millones).

Por su parte, las disponibilidades en moneda extranjera registraron un
aumento equivalente a 423.4 millones de coérdobas, asociado
principalmente al crecimiento de los depodsitos (C$2,286.3 millones). Lo
anterior, fue parcialmente contrarrestado por un aumento en las inversiones en
el exterior (C$385.8 millones) y por las entregas de nuevos créditos en moneda
extranjera (C$190.4 millones).

Como resultado de lo anterior, el ratio de cobertura de liquidez
(disponibilidades a depésitos) del SFN se ubicé en 31.5 por ciento,
reflejando una disminucion de la liquidez con respecto al cierre de julio
(32.3%). En particular, el indicador de cobertura de liquidez en moneda
nacional se ubicé en 40.4 por ciento (42.2% en julio), mientras que el mismo
indicador para moneda extranjera se situ en 28.5 por ciento (28.9% en julio).
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Fuentes y usos del SFN
(flujos en millones de cordobas, agosto de 2010)

Fuentes ® Usos

Aumento de Depésitos (2,205.5)
Aumento de Crédito 513.4
Aumento de Inversiones 8895
Disminucion de Otros Pasivos
netos 985.0
Disminucién de (182.4)
Disponibilidades
Fuente: BCN

En el acumulado a agosto, se observé una disminucion en la posicion de
liquidez en moneda nacional del SFN respecto a la observada al cierre
de 2015. En este sentido el indicador de cobertura de liquidez se redujo en 2.6
puntos porcentuales respecto al cierre de 2015 (43.0% en diciembre 2015). Por
su parte, el indicador de cobertura de liquidez en moneda extranjera pasé de
27.1 por ciento en diciembre 2015 a 28.5 por ciento en agosto de 2016.

Con respecto al cumplimiento del encaje legal, a lo largo del mes de
agosto el sistema financiero se mantuvo por encima de los niveles
requeridos, tanto a nivel diario como catorcenal. Asi, con relacién a la
medicién diaria, la tasa efectiva de fin de mes cerré en 25.7 por ciento en
moneda nacional y 18.5 por ciento en moneda extranjera.

Tasa de encaje diario en moneda nacional
(porcentajes)

30.0 _ Tasa Efectiva 28.0 28.4
27.0°"
B Tasa Requerida 265 266 25.7
25.0 ] 23.9
22.0 22.0 228
208,205 203203 2081 203
200 A 18.8
15.0 1
10.0 1
5.0 1

AlSMJJASONDEl()F]\/{AN{}JA
Fuente: BCN

Particularmente, en el mes de agosto la tasa de encaje en moneda nacional
disminuy6 2.7 puntos porcentuales con respecto a julio de 2016. La
disminucién de los niveles de encaje se asocia principalmente a la compra de
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Los niveles de
liquidez del sistema
financiero han
propiciado el
sobrecumplimiento
de los requerimientos
de encaje legal, tanto
en moneda nacional
como extranjera.

El BCN, a través de
sus OMA, trat6 de
captar los excesos de
liquidez en moneda
nacional, para lo cual
ofrecio todos los
plazos de Letras.
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divisas al BCN, al aumento de las inversiones y a las mayores entregas de
crédito.

Con relacién a la medicién catorcenal, la tasa efectiva de fin de mes certé en
25.5 por ciento en moneda nacional y 17.5 por ciento en moneda extranjera,
10.5 y 2.5 puntos porcentuales por encima de lo requerido, respectivamente.

Tasas de encaje diario en moneda extranjera
(saldo en millones de ddlares)

25.0 1 Tasa Efectiva B Tasa Requerida

20.120.0, 5

189 189
18.0. 18.018.017.918418:4 - 218‘018'5

10.0
5.0

AI5M J J] A S ONDEIGF MAM ] J A
Fuente: BCN

3. Operaciones de Mercado Abierto

En el mes de agosto de 2016, la autoridad monetaria realiz6 colocaciones
netas por un monto de 145.8 millones de cérdobas, como resultado de
colocar Letras por 1,842.3 millones y redimir 1,696.5 millones. Dichas
colocaciones se dieron en un contexto de reducciéon de la liquidez en moneda
nacional.

Con respecto a las Letras de corto plazo, la demanda del SFN fue
superior a lo ofertado por el BCN. En este sentido, el SFN demandé 1,467.8
millones de cérdobas (a valor facial), mientras el BCN oferté 1,151.6 millones
de coérdobas a valor facial (equivalentes a US$40.0 millones), distribuidos
equitativamente entre los plazos de 7 y 14 dias. El BCN adjudic6 el 100 por
ciento de la demanda.

La tasa promedio de las adjudicaciones a corto plazo fue 0.30 por ciento, 7

puntos basicos superior a la tasa promedio adjudicada desde la introducciéon de
estos plazos en 2015 (0.22% en 2015).
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Subastas competitivas de Letras del BCN
(millones de ddlares, valor facial)

mm Oferta Posturas  mmmm Adjud. VF Tasa prom. periodo
600 12:29% - 4.0%
L 3.5%

500 o
2.77% L 300
400 1 | - 2.5%
300 - LTy 0v 1.63% 1O 1.74% L 2.0%
0, - 0
200 l 1.77% 1.5%
1.46% F1.0%
100 N L 05%
0 0.32% - 0.0%

IT-15 11 11 IVT El6 F M IT- IIT Ju Ago
16

Fuente: BCN

En términos de Letras para manejo de liquidez estructural (plazos
iguales o mayores a 1 mes), el BCN ofert6 576.4 millones de c6rdobas a
valor facial (equivalentes a US$20.0 millones). Por su parte, la demanda del
SFN correspondi6 a aproximadamente el 65.3 por ciento de la oferta de titulos
del BCN, es decir, 374.7 millones de cérdobas a valor facial (US$17.0 millones).
Como resultado de las subastas, el BCN adjudicé el 100 por ciento de lo
demandado, tomando en consideraciéon que las tasas de rendimiento ofrecidas
por los inversionistas se encontraban en linea con las condiciones de liquidez y
con las tasas proyectadas por el BCN.

Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes)

e———Dic-15 e=—Ag0-16
5.0 - 4.46 4.59
4.5 1
4.0 A 3.60
3.5 1
3.0 1
2.5 1
2.0 1
1.5 1
1.0 1
0.5 1
0.0 - - - - . . .
7dias 14dias 1Mes 3 Meses 6 Meses 9 Meses 12 Meses

Fuente: BCN.

4.25
3.90

En el mes de agosto, el plazo promedio de vencimiento fue 24.5 dias, inferior al
plazo promedio registrado en el mismo periodo de 2015 (99.2 dias). Por su
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Consistente con las
mayores ventas netas
de divisas en la mesa
de cambio, la brecha
cambiaria de venta se
mantuvo en niveles
superiores a las
registradas en igual
periodo de 2015.
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parte, la tasa promedio adjudicada se situé en 0.412 por ciento, 151 puntos
basicos inferior a la observada en el mes de agosto de 2015 (1.92%). Este
resultado se explica porque en agosto de 2016, las colocaciones se dieron
unicamente en el plazo de 1 mes.

Por su parte, en el acumulado a agosto 2016, el BCN continta
registrando una colocacion neta de Letras (C$1,791.4 millones). En este
sentido, el BCN ha colocado 15,500.8 millones de cérdobas a valor precio
(US$546.6 millones), a una tasa promedio de 1.489 por ciento, mientras que
registré redenciones de Letras por 13,709.4 millones de cérdobas (US$487.9
millones) a valor precio, la cual no incluye la redencién de bonos bancarios por
121.1 millones de cérdobas (US$4.2 millones). Del total colocado a agosto, el
51.2 por ciento corresponden a Letras de corto plazo y el restante 48.8 por
ciento a Letras estructurales.

4. Mercado cambiario

En el mes de agosto, el SFIN compr6 divisas al BCN por 30.5 millones de
délares, retirando de esta forma liquidez del mercado de dinero.

Brecha de venta
(porcentaje)

1.2 4

o iy "

0.8 4
0.6 -
04 A

0.2 7

0.0

8a) sal

Fuente: BCN

Esto dltimo, en conjunto con las operaciones del SFN con el publico (venta
neta de 51.8 millones de dolares) incidié para que la brecha de cambio
promedio de venta se ubicara en 0.94 por ciento (0.92% en julio).

En el acumulado a agosto, se mantuvo la tendencia de mayores ventas
de divisas del BCN al SFN respecto a igual periodo de 2015. En este
sentido, la venta neta de divisas registrada en la mesa de cambio ascendié a
215.3 millones de dolares (compra neta de US$11.2 millones en mismo periodo
de 2015). Este resultado estuvo principalmente determinado por las ventas
netas realizadas en el primer trimestre de 2016 y las ventas netas realizadas en
julio y agosto.
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Venta neta de divisas del BCN
(flyjos acumulados en millones de ddlares)

B ()] e—D2(014 2015
250 1 215.3
200
150
100
50

©0) 1
(100) -

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN

Asi mismo, en el mercado de cambio entre el sistema financiero y el
publico se registr6 una venta neta de divisas por parte del SFN por
US$51.8 millones en agosto de 2016.

Venta neta de divisas del SFIN
(flujos acumulados en millones de délares)
m— 016 ——2014 2015
500
400
300
200
100

410.8

107.6

92.3

(100) -
200) -

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN
Por su parte, en el acumulado a agosto 2016, se observa un aumento en el
volumen de divisas demandado por el publico al SFN, registrandose ventas
netas de 410.8 millones de ddlares (ventas netas de US$3.2 millones en igual
petiodo de 2015).

5. Mercado interbancario
El mercado

interbancario En agosto de 2016, las operaciones interbancarias del sistema financiero
mantuvo su mantuvieron un dinamismo similar al mes de julio, debido a mayores
dinamismo, entregas de créditos e inversiones en moneda nacional. En el mes de
observandose una agosto se realizaron 22 operaciones interbancarias, equivalentes a 63.0 millones

tendencia decreciente  de ddlares, de las cuales el 44.6 por ciento fueron denominadas en moneda
en la tasa pactada. nacional.
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La tasa promedio pactada se redujo en 90 puntos base con respecto a
julio, ubicandose en 3.4 por ciento (4.3% en julio 2016). Este resultado
estuvo relacionado con una menor tasa pactada en moneda nacional, la cual se
redujo en 160 puntos base con respecto a julio, situandose en 3.1 por ciento.
Por su parte, la tasa pactada en moneda extranjera se mantuvo en 3.6 por
ciento. El plazo promedio de las transacciones se redujo ligeramente con
respecto a julio, ubicandose en 6.2 dias (6.5 dfas en julio 2016).

Operaciones interbancarias

(millones de ddlares y porcentaje)
120.0 6.0%

104
100.0
80.0
60.0

40.0

20.0

0.0

LR 42 TESP0O0ZASRE<ET T
m

Fuente: BCN

De forma acumulada al mes de agosto, se observaron 141 operaciones
interbancarias equivalentes a 391.1 millones de délares. Con respecto a la
moneda de operacion, el volumen de las operaciones denominadas en cérdobas
ascendié a 240.8 millones de ddlares (US$87.8 millones en igual periodo de
2015). Asi mismo, el volumen transado en moneda extranjera ascendié a 150.2
millones de délares (US$46.4 millones en 2015).

De esta manera, en el perfodo enero-agosto 2016, la tasa promedio pactada fue
de 4.4 por ciento, 135 puntos base por encima de la registrada en el mismo
petiodo de 2015. El plazo promedio de las transacciones fue mayor,
ubicandose en 6.6 dfas (6.2 dfas en igual periodo de 2015).

6. Reservas Internacionales del BCN

En el mes de agosto 2016, los niveles de reservas internacionales del
BCN fueron adecuados y se mantuvieron en linea con las proyecciones
del Programa Monetario del BCN.

Asi, en el mes de agosto se registré6 una desacumulaciéon de RINA por 6.3
millones de dolares, la cual se derivd esencialmente de la venta de divisas
(US$30.5 millones) y el servicio de deuda externa (US$12.7 millones), siendo
parcialmente contrarrestada por el ingreso de recursos externos (US$32.0
millones). Al considerar los depdsitos de encaje en moneda extranjera (US$27.6
millones), las reservas internacionales netas (RIN) aumentaron 21.3 millones de
ddlares.
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Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flujos en millones de dolares)

Desacumulacion B Acumulacién

Encaje M.E 27.6
Recursos externos SPNF 31.0

Intereses del extetior 1.2
Cuentas netas del SPNF j 53
Setvicio de deuda externa (12.7)
Ortros ©06) |
Compra neta de divisas (30.5) il

RIN ! 213

50 25 0 25 50

Fuente: BCN

Con lo anterior, el saldo de reservas internacionales brutas (RIB) al
cierre de agosto fue de 2,481.5 millones de délares (US$2,385.3 millones
en igual periodo de 2015). Este nivel de RIB, en conjunto con la dinamica de
la base monetaria, propicié una cobertura de 2.72 veces la base monetaria. Este
resultado fue reforzado por una cobertura de las RIB de 5.03 meses de
importaciones de mercancias CIF.

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

== RIB Cobertura RIB/BM (eje det.)
2,481.5 30
2,500 B '
STALL l' "[
2,000 I ", ‘ | ' %1208
1,500 l I '
- 2.5
1,000
- 23
500
0 - 2.0
E14 A J O E15 A J O El6 A ]
Fuente: BCN
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