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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 octubre de 2016.
La informacion utilizada en este informe es por tanto preliminar y sujeta a ajustes.




Informe Monetario Septiembre 2016

Informe Monetario (Septiembre 20106)

En el mes de septiembre, se registrd una acumulacion de recursos del gobierno
central en el Banco Central de Nicaragua (BCN), la cual fue parcialmente
contrarrestada por la redenciéon neta de titulos del BCN y su resultado
cuasifiscal. Por su parte, la demanda de base monetaria se redujo debido a los
menores niveles de encaje. EI BCN, mediante sus operaciones de mercado
abierto, ofreci6 Letras en todos los plazos disponibles, facilitando el manejo de
liquidez del sistema financiero, tanto de corto plazo como estructural.
Finalmente, los niveles de reservas internacionales brutas del BCN fueron
adecuados y estuvieron por encima de los montos proyectados para
septiembre en el Programa Monetario de 2016.

1. Entorno Monetario

En el mes de septiembre, por el lado de los factores internos, el BCN
registr6 una acumulacion de depoésitos en moneda nacional del
Gobierno Central por 891.4 millones de cérdobas. Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por las redenciones netas de Letras del BCN
(C$494.5 millones) y su resultado cuasifiscal (C$166.4 millones).

Por el lado de los factores externos, se registré una venta neta de divisas
a través de la mesa de cambio del BCN por 1,018.7 millones de cérdobas
(US$35.7 millones). Este resultado fue parcialmente contrarrestado por las
cordobizaciones de divisas del gobierno central (C$397.4 millones).

Origenes de variacion de la base monetaria
(flujos en millones de cordobas)

A. Factores Internos (249.4)
Depésitos del Gobierno Central en el BCN (891.4)
Operaciones de Mercado Abierto del BCN 494.5
Resultado cuasifiscal 166.4
Otros (18.9)
B. Factores Externos (621.2) _
Mesa de Cambio del BCN  (1,018.7)
Cordobizacion de divisas y Otros 397.4
C. Base Monetaria (A+B)  (870.6) || N
Encaje moneda nacional (1,108.7)
Emision 238.0

Fuente: BCN
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Al cierre del mes de
septiembre, las
reservas
internacionales brutas
fueron consistentes
con lo proyectado en
el Programa Monetario
del BCN.
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Consistente con lo anterior, la base monetaria presentd una
disminucion (C$870.6 millones), principalmente producto de un menor
encaje en moneda nacional (C$1,108.7 millones). Esta disminucion fue
parcialmente contrarrestada por la expansion del numerario (C$161.8
millones) y el aumento de la caja de las instituciones financieras (C$76.2
millones).

2. Reservas Internacionales del BCN

El saldo de Reservas Internacionales Brutas al cierre de septiembre, se
mantuvo por encima de los niveles observados en igual periodo de 2015
y de la proyeccion del Programa Monetario del BCN para dicho mes.

Por su parte, en el mes de septiembre se registré una desacumulacion de
RINA por 29.9 millones de ddlares, vinculada principalmente a la venta de
divisas (US$35.7 millones) y el servicio de deuda externa (US$19.2 millones),
siendo parcialmente contrarrestada por el ingreso de recursos externos
(US$30.3 millones). Al considerar los depdsitos de encaje en moneda
extranjera (US$41.1 millones), las reservas internacionales netas (RIN)
aumentaron 12.2 millones de ddlares.

Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flujos en millones de dolares)
Desacumulacién B Acumulaciéon
Encaje M.E 411
Recursos externos SPNF 202
Otros
Intereses del exterior

Cuentas netas del SPNF (10.2)

Servicio de deuda externa (19.2)

Compra neta de divisas (35.7)

RIN W
0

-50  -25 25 50

Fuente: BCN

En septiembre de 2016, se alcanzé un saldo de Reservas Internacionales
Brutas de 2,489.3 millones de dolares. El resultado anterior fue posible
gracias a una politica fiscal prudente y a un manejo adecuado de las
operaciones monetarias. Lo anterior permitié cumplir con las proyecciones del
Programa Monetario del BCN, traduciéndose en una cobertura adecuada de
RIB a base monetaria de 2.83 veces y de 5.1 meses de importaciones.
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Reservas internacionales brutas del BCN
(saldo en millones de délares y cobertura en nimero de veces)

= RIB Cobertura RIB/BM (eje der.)
2,489.3
2,500 a oo 30
| / ! I
' 2.83
2,000 II’ ‘ L 2.8
1,500 "I
L 2.5
1,000
- 2.3
500
0 - 2.0
El4 A ] O EI5 A ] O El6 A |
Fuente: BCN

3. Mercado cambiario

En el mercado de cambio entre el sistema financiero y el publico se registro
una venta neta de divisas por parte del SFN por US$25.2 millones en
septiembre de 2016 (ventas netas de US$44.9 millones en septiembre de
2015).

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

N 0016 D014 2015
500 - 436.0
400 -
300 -
200 -
100 -

(100)
200) -

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

Fuente: BCN

Por su parte, en el acumulado a septiembre 2016 se observé un aumento en el
volumen de divisas demandado por el publico al SFN, registrandose ventas
netas de 436.0 millones de ddlares (ventas netas de US$48.1 millones en igual
petiodo de 2015).
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LLa mayor demanda por doélares en los ultimos meses ha ubicado la brecha
cambiaria de venta promedio en 0.98 por ciento. Este nivel observado en la
brecha cambiaria es consistente con las ventas netas de divisas en la mesa de
cambio del BCN en el tercer trimestre del afo.

Brecha de venta
(porcentaje)

1.2 A
1.0
0.8 -
0.6 -

0.4 A

0.2 -

0.0
LRSS0 ZASRES T T ®
ad M

Fuente: BCN

En septiembre de 2016, el SFN continuo con la tendencia de los meses
previos de realizar compras netas de divisas al BCN. En este sentido, el
BCN realizé ventas netas de divisas por 35.7 millones de ddlares (ventas netas
de US$30.5 millones en agosto).

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

N )()]6  — 2014 2015

300 ~
250
200
150
100

50

251.0

©0) 1
(100)

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

Fuente: BCN

En el acumulado a septiembre, en la mesa de cambio del BCN se registran
ventas netas de divisas por 251.0 millones de ddlares (compra neta de US$26.2
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El BCN, a través de
sus OMA, inyect6
liquidez al sistema
mediante la redencion
neta de Letras.
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millones en mismo perfodo de 2015). Este resultado estuvo principalmente
determinado por las ventas netas realizadas en el primer y tercer trimestre de
2016 (en el segundo trimestre se registré6 compras netas de US$64.5 millones).

4. Operaciones de Mercado Abierto

En septiembre de 2016, el BCN realiz6 redenciones netas por 494.5
millones de co6rdobas, como resultado de colocar Letras por 1,644.9
millones y redimir 2,139.4 millones. Estas colocaciones ocurtieron en un
contexto de reduccién de la demanda por liquidez en moneda nacional.

Con respecto a las Letras de corto plazo, la demanda del SFN fue
inferior al monto ofertado por el BCN. En este sentido, el SFN demandé
463.5 millones de cérdobas (a valor facial), mientras que el BCN oferté 867.8
millones de cordobas (equivalentes a US$30.0 millones), distribuidos de
manera equitativa entre los plazos de 7 y 14 dias. E1 BCN adjudicé el 100 por
ciento de la demanda.

La tasa promedio de las adjudicaciones a corto plazo fue 0.31 por ciento, 10
puntos basicos superior a la tasa promedio adjudicada al cierre de 2015
(0.21%)).

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

mmmm Oferta Posturas mmmm Adjud. VF Tasa prom. periodo
600 - I - 4.0%
- 3.5%

500 A o
2.77% L 3.0
400 1 F 2.5%
300 J 1.71% 1.66% | 1.74% L 2.0%
200 I v ' L 1.5%
> BB
100 1 0.94% 0.81% | 0.5%
0 0.0%
IT-15 11 111 IvVT 1T-16 IIT 11T
Fuente: BCN

En términos de Letras para manejo de liquidez estructural (plazos
iguales o mayores a 1 mes), el BCN ofert6 1,156.5 millones de cérdobas
a valor facial (equivalentes a US$40.0 millones). Por su parte, la demanda
del SEN excedié a lo ofertado por la autoridad monetaria, registrandose
posturas por 1,184.5 millones de c6rdobas. Como resultado de las subastas, el
BCN adjudicé el 100 por ciento de lo demandado, tomando en consideracion
que las tasas de rendimiento ofrecidas por los inversionistas se encontraban en
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A septiembre, el
mercado interbancario
se mantuvo dinamico,
con una tendencia
decreciente en las tasas
pactadas.
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linea con las condiciones de liquidez y con las tasas proyectadas por el BCN.

En septiembre, el plazo promedio de vencimiento de las Letras estructurales
adjudicadas fue 38.3 dias, superior al plazo promedio registrado en el mismo
mes de 2015 (26.5 dias). Por su parte, la tasa promedio adjudicada se ubicé en
0.64 por ciento, 35 puntos basicos por encima de la tasa registrada en
septiembre del afio anterior (0.29%).

En términos acumulados a septiembre 2016, el BCN continta
registrando una colocaciéon neta de Letras (C$1,175.7 millones). Para
ello, la autoridad monetaria ha colocado en términos brutos 17,145.7 millones
de cordobas a valor precio (US$603.5 millones), a una tasa promedio de 1.38
por ciento, mientras que registré redenciones de Letras por 15,970.0 millones
de cordobas a valor precio (US$567.2 millones). Del monto total colocado, el
50.5 por ciento corresponden a Letras estructurales, mientras que el 49.5
restante a Letras de corto plazo.

Curva de rendimiento de Letras del BCN
(porcentajes)

e——=Dic-15 e==Sep-16
6.0 1

5.05

5.0 A

4.0 1

3.0 1

2.0 A

1.0 A

0.0 T T T T T T 1
7 dias 14 dias 1 Mes 3 Meses 6 Meses 9 Meses 12 Meses
Fuente: BCN.

5. Mercado interbancario

En septiembre de 2016, las operaciones interbancarias del sistema
financiero presentaron una disminucion con respecto al mes de agosto.
En este sentido, en este mes se realizaron 17 operaciones interbancarias,
equivalentes a 50.6 millones de doélares, de las cuales 13 operaciones fueron
denominadas en moneda nacional.

La tasa promedio pactada también se redujo, ubicandose en 2.6 por
ciento, para una disminucién de 80 puntos bases con respecto a la tasa
registrada en agosto de 2016 (3.4%). Lo anterior, estuvo relacionado con la
tasa pactada en moneda extranjera, la cual fue menor en 150 puntos base con
respecto al mes de agosto, situandose en 2.1 por ciento. Por su parte, el plazo
promedio de la transacciones disminuyé con respecto al mes de agosto,
situandose en 5.5 dias (6.2 dfas en agosto 2016).
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Durante el mes de
septiembre, la posicion
de liquidez agregada
del SEN se mantuvo
estable.
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Operaciones interbancarias
(millones de ddlares y porcentaje)

120.0 6.0%
104
100.0 06 5.0%

86 3 841
80.0
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4.0%
2.6%
3.20% 63.0
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40.0 2.0%
29. 127
20.0 14. 7 1.0%
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Fuente: BCN

En términos acumulados, a septiembre 2016 se observaron 158
operaciones interbancarias equivalentes a 503.9 millones de doélares. En
particular, se realizaron 94 operaciones en moneda nacional, en las cuales se
tranzaron el equivalente a 308.7 millones de dolares (U$131.4 millones en
igual periodo de 2015). Por otro lado, se efectuaron 64 operaciones
interbancarias en moneda extranjera, con un volumen que ascendié los 195.1
millones de délares (U$106.8 millones a septiembre 2015).

Finalmente, a septiembre 2016, la tasa promedio pactada fue de 4.2 por ciento,
90 puntos base por encima de la registrada en el mismo periodo de 2015. El
plazo promedio de las transacciones se mantuvo estable, ubicindose en 6.5
dias (6.6 dias en igual periodo de 2015).

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

En septiembre de 2016, las fuentes de recursos del SFN totalizaron
3,778.7 millones de cérdobas, provenientes en parte de la disminucién
en sus disponibilidades. Estos recursos fueron destinados a la entrega neta
de nuevos créditos (C$2,019.0 millones), pago de obligaciones con el pablico
(C$1,601.1 millones) y en menor medida al incremento de las inversiones
(C$158.6 millones).

Las disponibilidades del SFN disminuyeron 1,313.5 millones de
cordobas respecto al mes de agosto, producto de la reducciéon de las
disponibilidades tanto en cérdobas como en délares. En este sentido, las
disponibilidades en moneda nacional fueron menores en 1,110.0 millones de
cérdobas, lo cual se asocia a un uso de depdsitos en moneda nacional
(C$783.2 millones). Asi mismo, las disponibilidades en moneda
extranjera registraron un descenso de 203.4 millones de coérdobas,
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Los depositos de
encaje estuvieron por
encima de lo
requerido, tanto en
moneda nacional
como extranjera.
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explicado principalmente por el aumento de las entregas de nuevos créditos
(C$2,016.0) y las mayores inversiones en el exterior (C$158.6 millones).

La reduccion tanto de disponibilidades como depositos conllevo a que
el ratio de cobertura de liquidez (disponibilidades a depdsitos) del SFIN
se ubicara en 31.3 por ciento, levemente inferior al mes pasado (31.5%
en agosto). En particular, el indicador de cobertura de liquidez en moneda
nacional se ubicé en 39.5 por ciento (40.4% en agosto), mientras que el mismo
indicador para moneda extranjera se situ6 en 28.6 por ciento (28.5% en
agosto).

Fuentes y usos del SFNN
(flujos en millones de cordobas, septiembre de 2010)

Fuentes ®m Usos

Aumento otros pasivos netos (EAeehs)
Aumento de Inversiones ; 158.6
Disminucién de depdsitos I 1,601.1
Aumento de entregas de crédito 2, 019.0
Disminucioén de disponibilidades (1,513.5)

Fuente: BCN

Por su parte, en el acumulado a septiembre se mantuvo la tendencia de
una diminucién en la posicién de liquidez en moneda nacional del SFN
respecto a la observada al cierre de 2015, producto principalmente del
aumento de las inversiones. En este sentido el indicador de cobertura de
liquidez se redujo en 3.5 puntos porcentuales respecto al cierre de 2015
(43.0% en diciembre 2015). Respecto al indicador de cobertura de liquidez en
moneda extranjera, éste pasé de 27.1 por ciento en diciembre 2015 a 28.6 por
ciento en septiembre de 2016.

Durante el mes de septiembre, la tasa de encaje en moneda nacional del
SFN se redujo con respecto al mes anterior, no obstante, los depositos
de encaje se mantuvieron por encima de lo requerido por la autoridad
monetaria. Asi, con relacion a la medicién diaria, la tasa efectiva de fin de
mes cerrd en 23.3 por ciento en moneda nacional y 19.5 por ciento en
moneda extranjera.
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Tasa de encaje diario en moneda nacional
(porcentajes)

30.0 B Tasa Efectiva 280 -
mTasa Requerida 270265 26.6 257
25.0 1 23.9 233
22.8 3.2
220 220
208 205 203203 20.817 203

20.0 1 18.8

15.0 1
10.0 1

5.0 4
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< aa)

Fuente: BCN

En este sentido, la tasa de encaje en moneda nacional disminuyé 2.4 puntos
porcentuales con respecto a agosto de 2016. La disminucién de los niveles de

encaje se asocia principalmente a la compra de divisas al BCN y a la
disminucién de los depositos.

Con relacion a la medicion catorcenal, la tasa efectiva de fin de mes certd en

24.9 por ciento en moneda nacional y 18.3 por ciento en moneda extranjera,
9.9 y 3.3 puntos porcentuales por encima de lo requerido, respectivamente.
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