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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 16 de febrero de 2018.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Informe Monetario (Enero 2018)

En enero de 2018, la politica monetaria del BCN se desempefié en un contexto
de reversion de los altos niveles de liquidez en moneda nacional con que se
cerré el ano 2017. En este entorno, la demanda por base monetaria disminuy6
en 3,194.5 millones de cérdobas, producto principalmente de la contraccion
estacional del numerario (C$1,918.9 millones).

Las operaciones monetarias del BCN continuaron enfocadas en un manejo mas
activo de la liquidez del sistema financiero, iniciando en enero 2018 la
implementaciéon de operaciones monetarias diarias de absorcion. En este
sentido, en enero se realizaron colocaciones netas en moneda nacional por
965.8 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de colocar en
términos brutos 13,993.8 millones de cérdobas (valor precio) y redimir 13,028.0
millones de cérdobas. Lo anterior se explicé principalmente por una colocacion
neta de 835.8 millones de cordobas en Letras a plazos entre 7 y 14 dias y entre
1y 12 meses. Adicionalmente, se realizé una colocacién neta de 130.0 millones
de cordobas en Letras a plazo de 1 dia. Con respecto a las operaciones en
moneda extranjera, se realizé una colocaciéon neta de 29.0 millones de dolares
en Letras pagaderas en doélares, como resultado de colocar 97 millones (valor
precio) y redimir 68 millones.

La liquidez total (disponibilidades a depdsitos) del sistema financiero se ubico
en 30.8 por ciento, representando una disminucién de 0.3 puntos porcentuales
respecto al cierre de 2017. Con relacién a la medicién catorcenal del encaje
requerido, la tasa efectiva de fin de mes se ubic6 en 20.4 por ciento en moneda
nacional y 17.9 por ciento en moneda extranjera, es decir, 5.4 y 2.9 puntos
porcentuales por encima de la tasa catorcenal requerida (15%).

Al cierre de enero 2018, las Reservas Internacionales Brutas (RIB) ascendieron
a 2,782.3 millones de dolares (US$2,757.8 millones al cierre de 2017). Este nivel
de RIB, en conjunto con la dindmica de la base monetaria, propicié una
cobertura de 2.9 veces la base monetaria y de 5.5 meses de importaciones de
mercancias CIF.

1. Base Monetaria

En enero 2018, la base monetaria registré un saldo de 29,919.1 millones de
coérdobas, mostrando un crecimiento interanual de 4.6 por ciento. Lo anterior
estuvo determinado principalmente por el aumento interanual del numeratio
(C$852.3 millones) y de la caja de las instituciones financieras (C$383.8
millones).

Con relacion al cierre de 2017, la base monetaria registré una disminucion de
3,194.5 millones de cordobas, producto de la reducciéon estacional del
numerario (C$1,918.9 millones) y del encaje en moneda nacional (C$1,445.0
millones). Consistente con lo anterior, se registraron traslados netos del GC en
moneda nacional por 2,333.8 millones de cérdobas y colocaciones netas del
BCN (C$965.8 millones), los que disminuyeron la base monetaria.



Los agregados
monetarios
mantuvieron un buen
dinamismo,
impulsados en gran
parte por los
depositos en moneda

extran] cra

Origenes de la variacién de la base monetaria
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2. Agregados monetarios

Al cierre de enero de 2018, los agregados monetarios continuaron creciendo,
impulsados por la evolucién de los depésitos, tanto en moneda nacional como
moneda extranjera, y por el aumento del circulante en poder del publico.

Agregados monetarios
(variacion interanual)
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En este contexto, el crecimiento interanual del agregado monetario M1A

ascendié a 8.6 por ciento (1.8% en igual periodo de 2017), explicado por el
dinamismo conjunto de los depésitos a la vista y del numerario (11.0% y 5.5%,



El BCN inici6 las
operaciones
monetarias diarias,
para facilitar un
manejo activo de la

liquidez del SFN

respectivamente). Por su parte, el M2A registré un crecimiento de 7.5 por ciento
(2.8% en mismo periodo de 2017). Finalmente, el agregado monetario mas
amplio (M3A) registr6 un incremento interanual de 9.7 por ciento (9.2% en
2017). Este resultado estuvo incidido por el dinamismo de los depdsitos en
moneda extranjera, los cuales registraron un crecimiento de 10.7 por ciento.

3. Operaciones de Mercado Abierto

En el marco de los lineamientos del Programa Monetario 2018 aprobado por el
Consejo Directivo del BCN, en el mes de enero 2018 se iniciaron las
intervenciones monetarias diarias de absorcion de liquidez, con el objetivo de
complementar las operaciones tradicionales. Con este nuevo esquema de
subastas monetarias diarias se busca reducir los excesos de encaje, la volatilidad
de las reservas internacionales y propiciar el desarrollo del mercado
interbancario.

De forma global, en enero se realizaron colocaciones netas en moneda nacional
por 965.8 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de colocar en
términos brutos 13,993.8 millones de cérdobas (valor precio) y redimir 13,028.0
millones de cérdobas. Lo anterior se explicé principalmente por una colocacion
neta de 835.8 millones de cérdobas en Letras con plazos entre 7 dias y 12 meses,
asf como 130.0 millones de cérdobas en Letras a plazo de 1 dfa.

Asi mismo, se realizé una colocacién neta de 29.0 millones de délares en Letras
pagaderas en ddélares, como resultado de colocar 97 millones (valor precio) y
redimir 68 millones.

Curva de rendimiento de Letras del BCN
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Con respecto a las Letras a plazo de 1 difa, en el mes de enero se realizaron
colocaciones netas por 130.0 millones de cérdobas (valor precio), como
resultado de colocar 9,357.8 millones de cordobas y redimir 9,227.8 millones de



cérdobas. En términos de la intervenciéon promedio diaria, las colocaciones a
plazo de 1 dia del BCN fueron de 520 millones de cérdobas. Las tasas
adjudicadas en Letras a plazo de 1 dia oscilaron entre 0.12 y 0.36 por ciento.

Letras a plazo de 1 dia pagaderas en cérdobas
(millones de cérdobas, % de las obligaciones sujetas de encaje)
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El mayor monto diario colocado fue de 1,481 millones de cérdobas, alcanzando
una absorcion de 3.7 puntos porcentuales de las obligaciones sujetas a encaje
en moneda nacional, mientras que el mas bajo fue de 51 millones de cérdobas,
equivalente a 0.1 puntos porcentuales de absorciéon. En promedio, las Letras a
plazo de 1 difa propiciaron una reducciéon promedio de 1.3 puntos porcentuales
del encaje en moneda nacional.

Asi, con base en lo anterior, la tasa de encaje efectiva promedio que se habria
observado en ausencia de colocaciones diarias hubiese sido 22.1 por ciento, en
lugar de la tasa observada de 20.8 por ciento.

En los plazos de 7 y 14 dfas, el BCN ofert6 1,851.6 millones de cérdobas valor
facial (equivalentes a US$60.0 millones), repartidos equitativamente entre
dichos plazos. Por su parte, el SFN demandé 2,036.2 millones de cérdobas, los
cuales fueron adjudicados en su totalidad. Las adjudicaciones se realizaron a una
tasa promedio de 0.67 por ciento, respectivamente. Esto representdé un
incremento de 24 puntos basicos, respecto a la tasa promedio adjudicada a esos
plazos en igual periodo de 2017.

Por su parte, el BCN oferté 1,542.6 millones de cérdobas a valor facial
(equivalentes a US$50.0 millones) para la gestion de la liquidez estructural
(plazos de 1 a 12 meses). El BCN recibi6é posturas por 2,615.8 millones de
cordobas a valor facial, de los cuales se adjudic6 el 100.0 por ciento. Las
adjudicaciones se realizaron tomando en consideracién que las tasas de
rendimiento demandadas se encontraban en linea con las condiciones de
liquidez del mercado monetario.



LLas operaciones
interbancarias
registraron un menor
dinamismo en 2018

Con respecto a las caracteristicas de las colocaciones estructurales, la tasa
promedio adjudicada fue 1.51 por ciento, 121 puntos basicos por debajo a la
registrada en 2017. Adicionalmente, el plazo promedio de las colocaciones
estructurales fue de 63.7 dias (160.6 dias en 2017).

Subastas de Letras del BCN pagaderas en cérdobas
(millones de ddlares, valor facial y porcentaje)
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Finalmente, el BCN realizé una colocacion neta de 29.0 millones de délares
(valor precio) en Letras pagaderas en dolares. El BCN recibié posturas por 97
millones de ddlares, de las cuales el 100 por ciento fue adjudicado. En este
sentido, 24.8 por ciento correspondieron a instrumentos a 7 dfas plazo, mientras
que el 75.3 restante fue ofertado en Letras a 14 dias plazo. Las adjudicaciones
se realizaron a una tasa de 1.337 por ciento para el plazo de 7 dias y a una tasa
de 1.389 por ciento al plazo de 14 dias.

4. Mercado interbancario

En lo que va de 2018, el mercado interbancario mostré un menor dinamismo
con respecto a 2017. En este sentido, en enero se realizaron 12 operaciones
interbancarias (20 operaciones en enero 2017), para un monto equivalente de
45.7 millones de ddlares (US$67.8 millones en enero 2017), observandose una
mayor participacion de las operaciones en moneda nacional, las cuales
representaron el 72 por ciento del volumen total.

El volumen de las operaciones denominadas en dolares ascendié a 13.0 millones
de dodlares (US$9.4 millones en enero 2017). Por otro lado, el volumen transado
en moneda nacional disminuyd, ubicandose en 32.7 millones de dodlares
(US$58.4 millones en enero 2017).



La posicion de
liquidez agregada del
SFN se mantuvo en
niveles adecuados
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La tasa promedio ponderada registr6 un incremento de 10 puntos base con
respecto a diciembre 2017, ubicandose en 3.2 por ciento. Este resultado estuvo
relacionado con una mayor tasa pactada, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera, las cuales aumentaron 100 y 20 puntos base,
respectivamente. Finalmente, el plazo promedio de las transacciones disminuyo
con respecto al mes anterior, ubicandose en 5.6 dias (13.7 dias en diciembre
2017).

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

En el mes de enero de 2018, se observé una leve reduccion en la liquidez del
SEN respecto a la observada al cierre de 2017, la cual fue provocada por un
comportamiento mixto en su composiciéon por moneda y al inicio de las
operaciones monetarias diarias, las cuales facilitaron un manejo mas activo de
la liquidez de mas corto plazo del SFN, en funcién de captar los excesos de
encaje en moneda nacional.

Bajo este contexto, y dada la evolucién de los depésitos, el ratio de cobertura
de liquidez total (disponibilidades a depdsitos) del SFN se ubicé en 30.8 por
ciento, representando una disminucién de 0.3 puntos porcentuales respecto al
cierre de 2017. Por moneda, el indicador de cobertura de liquidez en moneda
nacional disminuyé 2.4 puntos porcentuales con relacién a diciembre 2017
(38.3%), mientras el indicador de cobertura de liquidez en moneda extranjera
se ubico en 29.2 por ciento 0.4 puntos porcentuales por encima con relaciéon a
diciembre 2017 (28.8%).
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registrando
excedentes de encaje,
tanto en moneda
nacional como
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Liquidez del SFN por moneda

(como porcentaje de los depositos)
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De esta forma, el comportamiento de la liquidez del SFN durante enero
propici6 el sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en
moneda nacional como extranjera. Asi, con relacion a la medicién catorcenal, la
tasa efectiva de fin de mes se ubicé en 20.4 por ciento en moneda nacional y
17.9 por ciento en moneda extranjera, es decir, 5.4 y 2.9 puntos porcentuales
por encima de la tasa catorcenal requerida (15%). Asi, el exceso de encaje en
moneda nacional fue de 2,132.8 millones de cérdobas, mientras que en moneda
extranjera el exceso ascendi6 a 115.1 millones de ddlares.

Tasa de encaje catorcenal
(porcentajes)
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6. Mercado de Cambio

En lo que va de 2018, en la mesa de cambio del BCN se mantuvo la tendencia
de los meses previos, en donde se redujeron significativamente los voliumenes

transados. Asi al cierre de enero, no se registraron transacciones en la mesa de
cambio del BCN.



En enero de 2018 no
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Por su parte, entre el SFN y el publico se registraron ventas netas por 7.4
millones de ddlares. LLa posicion del mercado de cambio en enero 2018 continua
reflejando una disminucién relativa de la demanda de dolares, consistente con
las ventas netas acumuladas por el SEN en 2017 (US$67.2 millones de dodlares).

Venta neta de divisas del SFIN
(fluyjos acumulados en millones de délares)
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7. Resetrvas Internacionales del BCN

En el mes enero de 2018 se registré una acumulacion de Reserva
Internacionales Netas (RIN) de 23.6 millones de ddlares. Este resultado se
explico principalmente por la colocacion neta de Letras del BCN denominadas
y pagadas en dolares (US$29.1 millones) y la entrada de recursos externos al
SPNF (US$10.1 millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por el
servicio de la deuda externa (US$13.5 millones) y la disminucién del encaje en
moneda extranjera (US$16.7 millones).



Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
extranjera, la colocaciéon neta de titulos y FOGADE, se obtuvo una
acumulacion en RINA de 9.8 millones de délares.

Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flujos en millones de dolares)
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Por su parte, las reservas internacionales brutas se ubicaron por encima del nivel
observado al cierre de 2017, ascendiendo a 2,782.3 millones de dodlares
(US$2,757.8 millones al cierre de diciembre de 2017). Este nivel de RIB, en
conjunto con la dinamica de la base monetaria, propicié una cobertura de 2.9
veces la base monetaria y de 5.5 meses de importaciones de mercancias CIF.

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