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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 03 de marzo de 2017.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Informe Monetario Febrero 2017

Informe Monetario (Febrero 2017)

En febrero, la conducciéon de la politica monetaria se desarrollé en un contexto
de alta liquidez en moneda nacional, como resultado de la reduccién estacional
del numerario y de la redencién de BPI. En estas condiciones, el BCN orienté
su politica monetaria a mantener niveles adecuados de reservas internacionales,
para lo cual realizé colocaciones netas de Letras a fin de drenar los excedentes
de moneda nacional presentes en el mercado de dinero.

Consistente con lo anterior, la demanda por base monetaria (BM) aument6 en
401.8 millones de coérdobas, producto principalmente de las operaciones
realizadas por el Gobierno Central (pago de BPI), las cuales generaron una
expansion de la base monetaria por 1,966.5 millones de cordobas. Esta
expansion fue parcialmente contrarrestada a través de la colocacion neta de
Letras del BCN (C$1,446.0 millones). En este sentido, el BCN realiz6
colocaciones por 4,429.6 millones de cérdobas (a valor precio) y redimié 2,983.7
millones de cérdobas.

Al mes de febrero, el saldo de Reservas Internacionales Brutas (RIB) del BCN
se ubico en 2,433.1 millones de dolares (US$2,459.8 millones al cierre de enero).
Este nivel de RIB, combinado con la dinamica de la base monetaria, propicié
una cobertura de RIB/BM 2.48 veces y de 4.96 meses de importaciones de
mercancias CIF.

1. Base Monetaria

En febrero de 2017, la base monetaria registré un saldo de 29,017.5 millones de
cérdobas, mostrando un aumento interanual de 4.6 por ciento. Por su parte, en
términos de flujos, respecto a enero 2017, la base monetaria registré6 un
aumento de 401.8 millones de cérdobas, producto del incremento del encaje en
moneda nacional (C$632.1 millones) y la caja de las instituciones financieras
(C$211.1 millones), lo cual fue parcialmente contrarrestado por la reduccién
estacional del numerario (C$441.4 millones).

En términos de los origenes de las variaciones de la base monetaria, las
operaciones del Gobierno Central (GC) constituyeron el principal factor para la
expansion de la base monetaria (C$1,966.5 millones), seguidas del resultado
cuasifiscal (C$90.7 millones). Estas operaciones fueron en parte contrarrestadas
por la colocaciéon neta de Letras del BCN (C$1,446.0 millones) y la venta neta de
divisas por 265.2 millones de cérdobas.
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Los agregados
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Origenes de la variacion de la base monetaria
(flujo en millones de cérdobas)

Contraccion W Expansion
Opezaciones del GC - 1,966.5
Resultado Cuasifiscal | 90.7
Otros factores | 557
Venta neta de divisas (265.2)

Letras del BCN (1,446.0)

Base Monetana 401.8

(2,000) 0 2,000 4,000

Fuente: BCN
2. Agregados monetarios

Al cierre de febrero 2017, el crecimiento de los agregados monetarios mostro
una ligera aceleracion respecto al cierre de 2016. El crecimiento de los agregados
monetarios fue impulsado principalmente por los depdsitos en moneda
extranjera y los dep6sitos de ahorro en moneda nacional.

Agregados monetarios
(flujos acumulados en 2017, millones de cérdobas)

M3A 4319.3
Depésitos (ME) _ 3,192.0
M2A | 1,127.3
Dep. Plazo I 625.2
Dep. Ahotro L 1,499.7
M1A (997.6) |
Dep.ala Vista I 417.7

Numerario  (1,415.3)

(2,500) 0 2,500 5,000
Fuente: BCN

En este sentido, el crecimiento interanual del agregado monetario M1A al cierre
de febrero fue de 5.0 por ciento (4.4% al cierre de 2016), explicado
principalmente por el numerario (11.8%), mientras que las captaciones de
depositos a la vista en moneda nacional registraron un leve incremento (0.3%).
Asimismo, el M2A registré un crecimiento de 5.0 por ciento (3.7% al cierre de
2016), impulsado principalmente por el incremento de los depdsitos de ahorro
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en moneda nacional (5.3%).

Finalmente, el agregado monetario mas amplio (M3A), registré6 un saldo de
165,769.0 millones de cérdobas, para un incremento interanual de 9.1 por ciento
(8.9% al cierre de 2016). Este resultado se vincul6 al dinamismo observado en
los depésitos en moneda extranjera, los cuales crecieron 11.1 por ciento.

3. Operaciones de Mercado Abierto

En febrero 2017, las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) del BCN se
desarrollaron en un contexto de alta liquidez en moneda nacional, producto del
pago de BPI por parte del GC. Asi, con el objetivo de brindar al Sistema
Financiero Nacional (SFN) instrumentos que faciliten la gestiéon de su liquidez
en moneda nacional, el BCN ofrecié Letras en todos los plazos disponibles. En
este sentido, se realizaron colocaciones netas por 1,446.0 millones de cérdobas
(valor precio), como resultado de colocar 4,429.6 millones de cérdobas y redimir
2,983.7 millones de cérdobas. La tasa promedio ponderada adjudicada fue de
1.11 por ciento, 53 puntos basicos inferior a la registrada en febrero 2016. Esta
reduccién en la tasa promedio obedecié a una reduccion en el plazo promedio
de las colocaciones (52.9 dias en 2017 versus 87.1 dias en igual periodo de
2010).

En particular, para la gestion de la liquidez de corto plazo, el BCN ofert6 al
SFN 1,180.0 millones de cérdobas valor facial (equivalentes a US$40.0
millones), repartidos equitativamente entre los plazos de 7 y 14 dfas. Por su
parte, el SFN demandé 2,393.9 millones de cérdobas, de los cuales se adjudico
el 90.1 por ciento, es decir, 2,157.6 millones de cérdobas.

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

 Oferta Posturas mmm Adjud. VF Tasa prom. pe:u'udu
2.0%
600.0 1.66% 1.74% 20
r 1.8%
500.0 4 1.6%
- 1.40.0
400.0 5
fosve IS | o,
300.0 4 0.81% L 1.0%
F 0.8%
200.0 i l ' Py
100.0 + ‘ F 04%
0.36% 0.2%
00 A L 0.0%
1T-16 oT 1T T E17 F
Fuente: BCN

Las adjudicaciones de Letras del BCN a 7 y 14 dfas se realizaron a una tasa
promedio de 0.36 y 0.54 por ciento, respectivamente, mostrando estabilidad
respecto a las tasas adjudicadas en el mes anterior. Asi, el rendimiento promedio
de las Letras de corto plazo fue 0.44 por ciento.
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Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes)

Feb-17 Ene-17
6.0
5.00
5.0 A o~
5.00
40
3.0
2.0 4
1.0 A
O-(.] 1 T T T T T 1
Jdias 14 dias 1 Mes 3 Meses 6 DMeses 9 Meses 12 Meses
Fuente: BCN.

Por su parte, para la gestion de la liquidez estructural, el BCN oferté 2,360.0
millones de cordobas a valor facial (equivalentes a US$80.0 millones), repartidos
de forma equitativa entre todos los plazos disponibles. El BCN recibi6é posturas
por 2,446.5 millones de cérdobas a valor facial, de los cuales se adjudicé el 93.7
por ciento, es decir, 2,293.3 millones de cérdobas (US$77.7 millones). 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 1.74 por ciento, 98 puntos basicos inferior a la
registrada en enero 2017. La disminucién en la tasa promedio obedecié a una

reduccion en el plazo promedio de las colocaciones estructurales, al ubicarse en
93.6 dias (160.7 dias el mes anterior).

4. Mercado interbancatio

En febrero de 2017, se realizaron 22 operaciones interbancarias (20 operaciones
en enero), para un monto equivalente de 46.1 millones de délares (US$67.8
millones en enero). La totalidad de las operaciones interbancarias fue realizada
en coérdobas. En términos interanuales, el volumen de las operaciones
interbancarias aument6 58.1 por ciento, continuando asi el buen dinamismo del
mercado interbancario.

Por su parte, en linea con los altos niveles de liquidez del SFN, la tasa promedio
ponderada registré una disminuciéon de 20 puntos bases con respecto a enero,
ubicandose en 3.8 por ciento (4.0% en enero 2017). Por otro lado, el plazo

promedio de las transacciones presenté un incremento ubicandose en 8.6 dias
(5.1 dias en enero 2017).
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Operaciones interbancarias

(millones de ddlares y porcentaje)
100.0 6.0%

90.0
500 [ | l 5.0%
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0

0.0

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

E16

H =2 < F D < 0 Z A Lh K
84

Fuente: BCN

En términos acumulados, al mes de febrero el SFN realiz6 42 operaciones
interbancarias equivalentes a 114.0 millones de doélares. En particular se
realizaron 41 operaciones en moneda nacional, en las cuales se tranzaron 104.6
millones de ddélares (US$73.5 millones en igual periodo de 2016). Por su parte,
se efectud 1 operaciéon interbancaria en moneda extranjera por 9.4 millones de
dolares (US$17.4 millones a febrero 20106).

Finalmente, a febrero 2017, la tasa promedio pactada fue de 3.9 por ciento, 90
puntos base por debajo de la registrada a febrero de 2016. El plazo promedio de
las transacciones mostré una disminucién, ubicindose en 6.5 dias (7.2 dias en
igual periodo de 2016).

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

El comportamiento del SFN durante febrero de 2017 se desarrollé en un
contexto de alta liquidez. Esta posicién estuvo determinada principalmente por
el aumento de la liquidez en moneda nacional, como resultado de la reduccion
estacional del numerario y la redencién de BPI.

Asi, y dada la evolucion de los depésitos, el ratio de cobertura de liquidez total
(disponibilidades a depésitos) del SFN se ubicé en 33.2 por ciento, lo cual
represent6 un aumento de 1.1 puntos porcentuales respecto a enero (31.1% a
diciembre 2016). En particular, el indicador de cobertura de liquidez en moneda
nacional aumenté 1.2 puntos porcentuales con relaciéon a enero (36.7% en
diciembre 2016), mientras el indicador de cobertura de liquidez en moneda
extranjera se ubicé en 31.4 por ciento (29.4 % en diciembre 2016).
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Liquidez del SEN
(como porcentaje de los depositos)
40.0 - 36.7 37.6 38.8
350 + 204 303 314
30.0 A
25.0 A
20.0 A
15.0 4
10.0 4
5.0 A
0.0 -
dic-16 ene-17 feb-17*
B Moneda nacional Moneda extranjera
*/ : preliminar
Fuente: SFN

El incremento en el ratio de liquidez total respecto a enero estuvo determinado
por un aumento en los depésitos en el exterior (C$2,048.8 millones), en el
encaje en moneda nacional (C$632.1 millones) y en menor medida, en la caja de
las instituciones financieras (C$211.1 millones). Esto fue parcialmente
contrarrestado por la disminuciéon del encaje legal en moneda extranjera
(C$425.8 millones).

Liquidez del SFN
(como porcentaje de los depositos)
35.0 - 311 32.1 33.2
1.0
30.0 A 0.7 13
25.0
19.7
200 20.6 19.9
15.0 -
10.0 -
4.4 P o
0.0
dic-16 ene-17 feb-17*

m Caja  ® Dep. Exterior # Encaje # Otras Disp
*/  : preliminar
Fuente: SFN

De esta forma, el nivel de liquidez del SFN durante febrero, propicié el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda
nacional como extranjera. Asi, con relacién a la medicion diaria, la tasa efectiva
de fin de mes se ubicé en 22.9 por ciento en moneda nacional y 18.3 por ciento
en moneda extranjera, es decir, 10.9 y 6.3 puntos porcentuales por encima de la
tasa diaria requerida (12%).

Por su parte, el exceso de encaje en moneda nacional fue de 4,205.8 millones de
cordobas, mientras que en moneda extranjera el exceso ascendié a 244.8
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millones de ddlares.

Tasa de encaje diario
(porcentajes)

40.0%
====Requerido diario  —©\{E MN
35.0%

30.0%
25.0%
20.0%

15.0%

10.0%
5.0%

0.0%

- =

Fuente: BCN
6. Mercado de Cambio

En febrero de 2017, se continué observando una normalizacién en los
volumenes transados en el mercado cambiario, tanto en la mesa de cambio del
BCN como del SEN. Asfi, entre el SFN y el publico se registré una venta neta de
37.5 millones de ddlares (ventas netas de US$88.8 millones en igual perfodo de
2016). Por su parte, en la mesa de cambio del BCN se registraron ventas netas
de divisas por 9.0 millones de dolares (ventas netas de US$91.6 millones en
febrero 2010).

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

()] ] —D0105 2016

350 3238
300
250
200
150
100
50 12.0 2]

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

Fuente: BCN

Consistente con las menores ventas de divisas del SFN, la brecha cambiaria de

venta se situ6 en 0.9 por ciento, en promedio, inferior a la registrada en febrero
2016 y enero 2017 (1.07% y 0.93%, respectivamente). Este nivel observado en la
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brecha cambiaria también estuvo en linea con el comportamiento de la mesa de
cambio del BCN.

Brecha de venta
(porcentaje)

12 -
10 - : b
0s -

06 -

0.0

15

J-«I

M

A

%1

J

J

A

N)

()

N

2

E1a
B

Fuente: BCN

7. Reservas Internacionales del BCN

En febrero se registré una desacumulacion de RIN por 26.5 millones de délares.
Este resultado se explicé principalmente por la disminucion del encaje en
moneda extranjera (US$17.1 millones), el servicio por deuda externa (US$15.7
millones) y, en menor medida, por la venta neta de divisas (US$9.0 millones). Lo

anterior, fue parcialmente compensado por la entrada de recursos externos
(US$8.9 millones) y las operaciones netas en délares del GC (US$4.7 millones).

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

Desacumulacion  ® Acurnulaaon

Recursos extemos SPNF ? 89
Cuentas netas del SPNF 4.7
Tntereses del exterior _i 15
Otros 1 0.3
Cormpra neta de divisas (9.0 l
Servicio de deuda externa (15.7) i
P Vi 17.1) il
RIN ey
(40) (20) 0 20
Fuente: BCN

Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
extranjera y FOGADE, se obtuvo una desacumulaciéon en RINA por 10.4

Banco Central de Nicaragua 8



Informe Monetario Febrero 2017

millones de ddlares.

Por su parte, las reservas internacionales brutas (RIB) del BCN ascendieron a
2,433.1 millones de ddlares. Este nivel de RIB, en conjunto con la dinamica de
la base monetaria, propicié una cobertura de 2.48 veces la base monetaria y de
4.96 meses de importaciones de mercancias CIF.

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

mmm RIB Cobertura RIB/BM (eje der.)
2,433.1
2,500 - B
| r \ ' ' I
2,000 + ' - 28
1,500 - 2.48
a8 25
1,000 -
I 235
500 -
0 - - 2.0
El5M M J S NEI6M M J S N EI7
Fuente: BCN
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