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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 10 de abril de 2017.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.
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Informe Monetario (Marzo 2017)

Durante el primer trimestre de 2017, la politica monetaria se desarrollé en un
contexto donde el pago BPI y la reducciéon estacional del numerario
incrementaron las disponibilidades en moneda nacional del sistema financiero
nacional (SFN). Esta expansion de liquidez fue mantenida en cérdobas por el
sistema financiero para hacer frente al pago de impuestos por el cierre de afio
fiscal en marzo, y hacia el final del trimestre, para atender la mayor demanda
estacional de numerario vinculada a la Semana Santa a inicios de abril.

En términos de la base monetaria, en el primer trimestre se registré una
disminuciéon de 1,162.6, con respecto a diciembre de 2016. En este resultado
destaco las colocaciones netas de Letras del BCN (C$1,460.0 millones), como
resultado de adjudicar 13,630.0 millones de coérdobas y redimir 12,170.0
millones de cérdobas. Esto fue parcialmente contrarrestado por el aumento de
la base monetaria generado a partir de las operaciones del Gobierno Central
(GCO). En este sentido, el GC expandi6 la base monetaria en 354.6 millones de
coérdobas, principalmente como resultado de la redencion de BPI efectuada en el
mes de febrero, que fue parcialmente contrarrestado por los traslados asociados
a la recaudacion del Impuesto sobre la Renta en el mes de marzo.

La implementacién de una politica monetaria activa (colocacion neta US$48.6
millones a valor facial) aunada al esfuerzo fiscal (US$30.5 millones colocados en
BRN), contribuyeron a alcanzar un saldo de Reservas Internacionales Brutas de
2,462.4 millones de doélares (US$2,447.8 millones al cierre de diciembre de
2016). Este nivel de RIB, combinado con la dinamica de la base monetaria,
propici6é una cobertura de RIB/BM 2.6 veces y de 5.04 meses de importaciones
de mercancias CIF.

1. Base Monetaria

En marzo de 2017 la base monetaria registré un saldo de 27,975.4 millones de
cordobas, mostrando un crecimiento interanual de 12.5 por ciento. Con
respecto al cierre de diciembre 2016, esto implicé una disminuciéon de 1,162.6
millones de cérdobas, principalmente como resultado de la contraccion
estacional de numerario (C$1,629.0 millones). Esto fue parcialmente
contrarrestado por el aumento tanto de la caja de las instituciones financieras
(C$299.0 millones), como del encaje en moneda nacional (C$167.3 millones).

Con respecto a los origenes de las variaciones de la base monetaria, destaca la
colocacion neta de Letras del BCN(C$1,460.0 millones), lo cual fue consistente
con la menor demanda estacional de base monetaria. Asimismo, se observd una
estabilizacion en el mercado cambiario, registraindose menores ventas de divisas
(C$353.1 millones) con relaciéon a igual periodo de 2016 (ventas netas de
C$5,963.7 millones). Estos factores fueron parcialmente contrarrestados por las
operaciones del GC, las cuales expandieron la base monetaria en 354.6 millones
de cordobas. Lo anterior, se vincula a los pagos de BPI en el mes de febrero,
siendo contrarrestados por los traslados del SFN a las cuentas del GC en el
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agregados
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BCN en concepto de recaudacion tributaria en el mes de marzo.

Origenes de la variacion de la base monetaria
(flujo en millones de cérdobas)

Contraccion B Expansion
Operaciones del GC 354.6
Resultado Cuasifiscal 330.0
Otros factores (34.1) i
Venta neta de divisas (353.1) {

Letras del BCN  (1,460.0)

Base Monetaria (1,162.6)

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

2. Agregados monetarios

En marzo los agregados monetarios continuaron mostrando una dinamica
positiva, al registrar tasas de crecimiento superiores a las registradas en igual
periodo del afo anterior. El buen desempefio de los agregados monetarios ha
sido impulsado principalmente por el crecimiento del numerario (14.9%) y los
depositos en moneda extranjera (10.3%).

En particular, el crecimiento interanual del agregado monetario M1A fue de 9.6
por ciento (9.3% al primer trimestre de 2016), explicado tanto por el dinamismo
del numerario (14.9%) como de los depdsitos a la vista (6.2%). Asimismo, el
M2A registré un crecimiento de 7.5 por ciento (7.2% en igual periodo de 2016),
impulsado por el crecimiento de los depésitos de ahorro en moneda nacional
(4.8%). Finalmente, el agregado monetario mas amplio (M3A), registr6é un saldo
de 167,879.4 millones de cérdobas, para un incremento interanual de 9.4 por
ciento (12.2% en 2016). En particular, los depdsitos en moneda extranjera
aportaron al dinamismo del M3A, al registrar un crecimiento de 10.3 por ciento
(14.8% en 2016).

En términos de flujos, el M1A registr6 un incremento de 214.9 millones de
cérdobas, como resultado de mayores depositos a la vista (C$1,843.9 millones),
que fueron contrarrestados por la contraccién estacional del numerario
(C$1,629.0 millones). Asimismo, el M2A aumentd, respecto al cierre de 2016,
1,555.5 millones de cérdobas, debido a mayores depodsitos de ahorro y a plazo
(C$767.5 y C$573.2 millones, respectivamente). Finalmente, el M3A se
increment6 en 6,429.8 millones, impulsado por el crecimiento de los depdsitos
en moneda extranjera (C$4,874.3 millones).
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Agregados monetarios
(flujos acumulados enero-marzo 2017, millones de cérdobas)

M3A ] 6.429.8
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M2A ] 1,555.5
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Fuente: BCN

3. Operaciones de Mercado Abierto

En el primer trimestre, las OMA del BCN se desarrollaron en un contexto de
alta liquidez en moneda nacional, derivado de la expansién monetaria asociada
principalmente al pago de BPIL. En este sentido, en los meses de enero y febrero
el BCN realiz6é colocaciones netas de Letras a fin de captar los excedentes de
liquidez en moneda nacional. Por su parte, en el mes de marzo, los traslados del
GC asociados a la recaudacion tributaria propiciaron una menor demanda en las
Letras del BCN que derivaron, en dltima instancia, en una redencién neta.

Asi, en marzo el BCN realiz6 redenciones netas por 429.2 millones de cordobas
(valor precio), como resultado de colocar 6,204.8 millones de cérdobas y redimir
6.634.0 millones de cérdobas. La tasa promedio ponderada adjudicada fue de
1.37 por ciento, 26 puntos basicos inferior a la registrada en marzo 2016.

Por su parte, en el primer trimestre de 2017 el BCN realizé colocaciones netas
por 1,460.0 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de colocar
13,630.0 millones de cérdobas y redimir 12,170.0 millones de cérdobas. La tasa
promedio de las adjudicaciones fue 1.21 por ciento, 40 puntos basicos inferior a
la registrada a marzo 2016 (1.62%). En este sentido, a pesar que las tasas han
registrado incrementos en la mayoria de los plazos, la reduccion en la tasa
promedio obedece a un menor plazo promedio de las colocaciones (58.7 dfas en
2017 versus 91 dias en igual periodo de 2010).

En el caso de las Letras para la administracion de la liquidez de corto plazo, el
BCN ofrecié 3,984.3 millones de coérdobas a valor facial (equivalentes a
US$135.0 millones), de los cuales 2,066.4 millones de cérdobas (US$70.0
millones) fueron ofertadas al plazo de 7 dfas, mientras que el restante (C$1,918.0
millones) al plazo de 14 dias. Por su parte, el SFN demandé 8,922.9 millones de
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cérdobas (US$302.3 millones), de los cuales se adjudicé 93.9 por ciento, es
decir, 8,375.5 millones de cordobas a valor facial.

Subastas competitivas de Letras del BCN
(millones de ddlares, valor facial)
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Las adjudicaciones de Letras del BCN a 7 y 14 dias se realizaron a una tasa
promedio de 0.44 por ciento. En particular, las Letras a 7 dias registraron una
tasa promedio de 0.36 por ciento, mientras que para las de 14 dias la tasa fue
0.54 por ciento.

Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes)
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Fuente: BCN.

En cuanto a las Letras para la gestion de la liquidez estructural, el BCN oferto
6,194.8 millones de cérdobas a valor facial (equivalentes a US$210.0 millones),
repartidos de forma equitativa entre todos los plazos disponibles. E1 BCN
recibi6é posturas por 6,243.0 millones de cérdobas (US$211.4 millones), de las
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cuales se adjudicaron el 85.5 por ciento, es decir, 5,337.5 millones de cérdobas.
Las adjudicaciones se realizaron tomando en consideraciéon 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 2.45 por ciento, 36.9 puntos basicos inferior a la
registrada en igual periodo de 2016 (2.82%). Adicionalmente, el plazo promedio
de las colocaciones estructurales fue de 58.7 dias (162.6 dias en igual periodo de
2016).

4. Mercado interbancario

En marzo de 2017 el mercado interbancario mantuvo el dinamismo observado
durante 2016. Asi, en este mes se realizaron 16 operaciones interbancarias (22
operaciones en febrero), para un monto equivalente de 44.6 millones de ddlares
(US$46.1 millones en febrero). El total de transacciones fueron denominadas en
cordobas, mientras el plazo promedio de las transacciones registré un
incremento, ubicandose en 9.7 dfas (8.6 dias en febrero 2017). Por su parte, en
linea con los altos niveles de liquidez del SFN, la tasa pactada promedio se
redujo con respecto a febrero, ubicandose en 3.1 por ciento (3.8% en febrero
2017).

Operaciones interbancarias

(millones de ddlares y porcentaje)
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Fuente: BCN

En el acumulado a marzo, se realizaron 58 operaciones interbancarias (29
operaciones a marzo de 2016), para un monto equivalente a 158.7 millones de
dodlares (US$118.2 millones en igual periodo de 2016). En linea con los altos
niveles de liquidez del SFN, la tasa promedio ponderada registr6 una
disminuciéon de 101 puntos bases, ubicandose en 3.6 por ciento. Con respecto a
la moneda de operacion, el 94 por ciento del volumen total fueron realizadas en
cordobas, ascendiendo al equivalente de 149.2 millones de doélares (US$92.1
millones en 2016). Por otro lado, el plazo promedio de las transacciones
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presentd una disminucién ubicandose en 7.4 dias (8.4 dias en igual periodo de
2016).

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

El comportamiento del Sistema Financiero Nacional (SFN), en el mes de marzo,
se desarroll6 en un contexto de alta liquidez, principalmente en moneda
extranjera. En este sentido, el ratio de caja a depdsitos en moneda nacional se
ubicé en 12.3 por ciento, esto debido a la preferencia de los bancos por liquidez
en cordobas para hacer frente a Semana Santa y los traslados por recaudacion
fiscal dado el pago del Impuesto sobre la Renta (IR). Por su parte, el indicador
de cobertura de liquidez agregada (disponibilidades a depositos) ascendi6 a 33.4
por ciento.

Liquidez del SFN
(como porcentaje de los depositos)

40.0 4 36.7 383 36.2

35.0 A 315 324
30.0 A
25.0 A
20.0 A
15.0
10.0
5.0 1
0.0

dic-16 feb-17 mar-17*
® Moneda nacional Moneda extranjera

*/  : preliminar
Fuente: SFN

De esta forma, el ratio de cobertura de liquidez total (disponibilidades a
depositos) del SFN registré un aumento de 0.2 puntos porcentuales respecto a
febrero y 2.3 puntos porcentuales respecto a diciembre 2016. De manera
individual, el indicador de cobertura de liquidez en moneda nacional disminuyé
2.1 puntos porcentuales con relaciéon a febrero (36.7% en diciembre 2016),
mientras el indicador de cobertura de liquidez en moneda extranjera se ubic6 en
32.4 por ciento (29.4 % en diciembre 2016).
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Liquidez del SFN
(como porcentaje de los depositos)
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Fuente: SFN

El incremento en el ratio de liquidez total respecto a febrero estuvo
determinado principalmente por las disponibilidades en moneda extranjera, las
cuales fueron impulsadas por el aumento en el encaje de moneda extranjera
(C$719.1 millones), la caja de las instituciones financieras denominadas en esta
moneda (C$498.4 millones) y, en menor medida, por los depésitos en el exterior
(C$399.0 millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por la
disminuciéon en la caja y el encaje en moneda nacional (C$509.3 millones y
C$308.9 millones respectivamente).

El nivel de liquidez del SFN durante marzo propici6 el sobrecumplimiento de
los requerimientos de encaje legal, tanto en moneda nacional como extranjera.
Asi, con relacion a la medicion diaria, la tasa efectiva de fin de mes se ubicé en
21.8 por ciento en moneda nacional y 18.8 por ciento en moneda extranjera, es
decir, 9.8 y 6.8 puntos porcentuales por encima de la tasa diaria requerida (12%).

Tasa de encaje diario

(porcentajes)
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Fuente: BCN
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En este sentido, el exceso de encaje en moneda nacional ascendié a 3,814.7
millones de cordobas, mientras que en moneda extranjera el exceso fue de 265.1
millones de ddlares.

6. Mercado de Cambio

En marzo de 2017, se continué observando una normalizacion en los
volumenes transados en el mercado cambiario, tanto en la mesa de cambio del
BCN como del SEN. Asi, entre el SFN vy el publico se registré una compra neta
de 60.4 millones de dolares (compras netas de US$14.3 millones en igual
periodo de 2016). Por su parte, en la mesa de cambio del BCN no se registraron
transacciones (ventas netas de US$37.3 millones en marzo 2016).

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

Consistente con las menores volumenes transados en la mesa de cambio del
SFN, la brecha cambiaria promedio de venta se situ6 en 0.71 por ciento, inferior
a la registrada en febrero 2017 y febrero 2016 (0.90% y 1.07%, respectivamente).
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 marzo.
Asi, en la mesa de cambio entre el SFN y el publico se registré una compra neta
de 14.6 millones de ddlares (ventas netas de US$169.2 millones en igual periodo
de 2016). Por su parte, en la mesa de cambio del BCN se registraron ventas
netas de divisas por 12.0 millones de ddlares (ventas netas de US$213.3 millones
en el acumulado a marzo de 2016)
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Brecha de venta
(porcentaje)
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Fuente: BCN

7. Reservas Internacionales del BCN

Al mes de marzo se registr6 una acumulaciéon de RIN por 16.6 millones de
dolares. Este resultado se explicé principalmente por la entrada de recursos

Los saldos de externos (US$51.2 millones) y las operaciones netas en dolares del GC (US$13.7
reservas millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por el servicio de deuda
internacionales se externa (US$45.8 millones) y en menor medida, por la venta neta de divisas
mantuvieron en (US$12.0 millones).

niveles adecuados.

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

Desacumulacién B Acumulacién

Recursos externos SPNF 46.0
Cuentas netas del SPNF
Otros
Intereses del extetior
Encaje M.E

Compra neta de divisas (12.0)

Servicio de deuda externa (45.8)

RIN

(60) 40) 20) 0 20 40 060
Fuente: BCN

Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
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extranjera y FOGADE, se obtuvo una acumulaciéon en RINA de 14.1 millones
de ddlares.

Por su parte, las reservas internacionales brutas se ubicaron ligeramente por
encima del nivel observado al cierre de 2016, ascendiendo a 2,462.4 millones de
délares (US$2,447.8 millones al cierre de diciembre de 2016). Este nivel de RIB,
en conjunto con la dinamica de la base monetaria, propicié una cobertura de 2.6
veces la base monetaria y de 5.04 meses de importaciones de mercancias CIF.

Reservas internacionales brutas del BCIN
(saldo en millones de délares y cobertura en nimero de veces)
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Fuente: BCN
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