o %
&

Ly

\ 2 &
(D)
T 0R
0D
9 g o
e 8 9
g 8§ 8 _
ELER
O o S
oL g3
o &
S
mo@r
S8 Y
nnm
= 6 °
O




Contenido

RESUMEN €JECULIVO ...ovvvvvercrreeiiiiiiiieeeeeeeeeeceessssssssssisssissssssssse s sssisesesssssssssesesssssssssssnne
Evolucién del Indice de Condiciones Financieras (ICF).....ccines
Determinantes de las condiciones fINANCIEIAS .......vvvvvmeeerrrrressssiessereesesssssnessseeneees

AATYEXOS oo e e e oo e e s e s s s e s e s s s e s s e s s e s s



Resumen ejecutivo

En el ejercicio de su atribucidén de promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema
financiero del pafs, el Banco Central de Nicaragua (BCN) desarroll6 una metodologia para calcular un
Indice de Condiciones Financieras (ICF), cuya nota metodolégica fue publicada este afio, la cual
incorporaba una primera estimacion éste indicador para el afio 2017. En esta ocasion, se presenta la
segunda ediciéon que corresponde al primer trimestre de 2018.

Al primer trimestre de 2018 las condiciones financieras pueden considerarse como neutrales,
continuando asf con la misma dindmica del cierre de 2017. Esto es porque el ICF permaneci6 dentro
de la banda de dos desviaciones estandar, sugiriendo que en este periodo no se registraron desvios
significativos respecto a las condiciones financieras normales. Este resultado esta en linea con el
comportamiento estable de los indicadores de desempefio del Sistema Financiero Nacional (SFN).
Sin embargo, el ICF muestra una tendencia hacia el estrechamiento.

En el primer trimestre de 2018 el nivel del ICF se ubicé en -1.79 desviaciones estandar, siendo el
conjunto de indicadores asociados a la entrega de crédito la categoria de variables que mas contribuyo
a la baja del indice. Todos los indicadores crediticios aportaron al estrechamiento de las condiciones
financieras, a excepcion de los créditos dirigidos hacia el sector industrial.

En igual sentido, la categorfa de agregados monetarios, que mide la dinamica del dinero circulante,
dinero de alto poder y los dep6sitos del sector privado, fue la categoria que contribuyé como segundo
factor a la baja del indice. Esta fue seguida del sector bursatil, los cuales aportaron a la baja del indice
debido a la mayor dinamica observada en el mercado primario, y las mayores colocaciones netas en
presencia de eventos estacionales que restringen la liquidez de los bancos (pago del Impuesto sobre
la Renta y Semana Santa), respectivamente.

En términos de la calidad de los activos, la disminucién de la cobertura de créditos en riesgo aporto6 a
la baja del ICF, mientras que los indicadores de créditos en mora y créditos en riesgo, al permanecer
estables, aportaron muy poco a la dinamica del ICF. Ademas, los indicadores de eficiencia (margen
financiero y ROA) mostraron bajas con respecto a los valores observados en 2017, aportando al
estrechamiento de las condiciones financieras.

Con respecto a la posicion externa del pais, los indicadores aportaron marginalmente a la baja del ICF,
principalmente debido a la depreciacion del tipo de cambio real, siendo compensado por la mejora en
la posicion de activos externos netos debido a la acumulacién de reservas internacionales netas.

Finalmente, la categoria de tasas de interés aport6 al relajamiento de las condiciones financieras como
resultado de los cambios en las tasas domésticas. En este sentido, se registrd una disminucion de la
tasa activa y un incremento en la tasa pasiva, movimientos que en conjunto aportaron a la holgura en
la mediciéon del indice. Estos cambios se dieron en un contexto de alza en la tasa de interés
internacional, con el aumento de la tasa de interés de politica monetaria de EEUU. A pesar de ello, la
postura de la politica monetaria de EEUU continda siendo acomodaticia, pues su tasa continia por
debajo de la tasa de politica de mediano plazo de 3 por ciento sugerida por las proyecciones del Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal.



Evolucién del Indice de Condiciones Financieras (ICF)

Al primer trimestre de 2018 las condiciones financieras pueden considerarse como neutrales,
continuando asf con la misma dinamica del cierre de 2017. Esto es porque el ICF permaneci6 dentro
de la banda de dos desviaciones estandar, sugiriendo que en este periodo no se registraron desvios
significativos respecto a las condiciones financieras normales. Este resultado esta en linea con el
comportamiento estable de los indicadores de desempeno del Sistema Financiero Nacional (SFN).

En este sentido, el ICF continia mostrando una tendencia' hacia el estrechamiento de las
condiciones financieras, dinamica que persiste desde el 2017. En el primer trimestre de 2018 el ICIF
mostr6 un valor promedio de -1.79 desviaciones estandar, cifra inferior al -1.08 registrado en el cuarto
trimestre de 20177
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Determinantes de las condiciones financieras

En el primer trimestre de 2018 el nivel del ICF se ubic6 en -1.79 desviaciones estandar, siendo
los indicadores crediticios (IC) la categoria de indicadores que mas contribuy6 a dicho nivel
con -0.62 desviaciones estandar. Esta fue seguida por la categoria de agregados monetarios (AM),
aportando -0.41 desviaciones estandar, las condiciones bursatiles (BU) y operaciones del BCN (BC)
que contribuyeron cada una con -0.32 desviaciones estandar y los indicadores de calidad de activos y
eficiencia que propinaron -0.11 desviaciones estandar. La categoria de posicion externa (PE) aportd
también a la baja del indice con -0.09 desviaciones estandar. Por su parte, la unica categoria de
indicadores que aporto al alza del indice fue el de tasas de interés (TT), con una contribucién de 0.08

1 Promedio mévil con una ventana de 6 meses.

2 Debido a que el ICF se calcula mediante la técnica de componentes principales los niveles del indice pueden variar con
cada actualizacién. Para mayor informacién ver “Nota metodolégica: Elaboracion del Indice de Condiciones Financieras
en Nicaragua” publicado en la pagina web del BCN.
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desviaciones estandar, mientras que la categoria relacionada con la evoluciéon de las materias primas
no aporto a la dinamica del ICF en el primer trimestre.

En particular, todos los indicadores crediticios aportaron al estrechamiento de las
condiciones financieras, a excepcion de los créditos dirigidos hacia el sector industrial. El
sector comercial fue el que presentd la mayor desaceleracion, al crecer en promedio en el primer
trimestre 12.4 por ciento (23.2% en el primer trimestre de 2017). Los créditos personales reflejaron
un menor crecimiento (15.6% versus 23.8% en 2017), al igual que los créditos dirigidos hacia el sector
agropecuario (12.1% versus 16.0% en 2017). En términos del crédito por sector institucional, el menor
crecimiento del crédito hacia empresas y hogares y el mayor dinamismo del crédito al sector publico
son indicativos de condiciones financieras mas estrechas.
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Por su parte, la categoria de agregados monetarios, que mide la dinamica del dinero
circulante, dinero de alto poder y los depdsitos del sector privado, contribuyeron a la baja del
indice. Si bien los agregados monetarios contintan creciendo, éstos lo hicieron a tasas desaceleradas,
en particular el agregado monetario M1A crecié 2.7 por ciento en promedio en el primer trimestre de
2018 (11.1% en igual periodo de 2017), mientras que la medida mas amplia de agregados monetarios
(M3A) crecié 10.0 por ciento (11.5% en igual periodo de 2017). Dado que los depdsitos son la
principal fuente de fondeo del SFN, un menor crecimiento estrecha las condiciones para la oferta de
créditos.



Agregados monetarios Volumen negociado en mercado bursatil
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En cuanto al sector bursatil, su principal contribucion a la baja del indice proviene de la
mayor dinamica observada en el mercado primario. El volumen negociado en el primer trimestre
a través de este mercado fue 12,346 millones de cordobas, lo que represent6 un crecimiento de 38.9
por ciento con respecto al primer trimestre de 2017 (C$8,886 millones).

En cuanto a las operaciones del BCN, éste efectud, en el primer trimestre de 2018, colocaciones netas
de Letras desde 7 dfas hasta 12 meses por 4,167.3 millones de cérdobas a valor precio (C$1,460.0
millones en igual periodo de 2017). Adicionalmente, otros eventos estacionales como el pago del
impuesto sobre la renta (IR) y la demanda por circulante relacionada con Semana Santa presionaron
la liquidez de los bancos, los cuales vendieron divisas al BCN (US$53.6 millones) y acudieron al
mercado interbancario. Con respecto a éste ultimo, en el primer trimestre se observé una tendencia
al alza de las tasas de interés interbancarias, asf como un mayor volumen en estas operaciones. La tasa
al cierre de marzo se ubico en 4.0 por ciento (3.1% en diciembre 2017).

En términos de la calidad de los activos, la disminucion de la cobertura de créditos en riesgo
aport6 a la baja del ICF, mientras que los indicadores de créditos en moray créditos en riesgo,
al permanecer estables, aportaron muy poco a la dinamica del ICF. La cobertura de créditos en
riesgo se ubico en 1.58 veces en el primer trimestre de 2018, mientras que en igual periodo de 2017
este indicador era de 1.74. sugiriendo menores provisiones por incobrabilidad de créditos.

Los indicadores de eficiencia mostraron bajas con respecto a los valores observados en 2017,
aportando al estrechamiento de las condiciones financieras. El indicador de rentabilidad sobre
activos se ubico en 2.2 por ciento en 2018, mientras que en igual periodo de 2017 éste se situd en 2.5.



Calidad de activos del SFN Indicadores de la posicién externa
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Con respecto a la posicion externa del pais, los indicadores aportaron, en el agregado, a la
baja del ICF. En particular, en el periodo de analisis el BCN acumulé RIN por 81.2 millones de
ddlares, contribuyendo en el margen a generar holgura en las condiciones financieras. No obstante,
esto fue mas que compensado por la depreciacion del tipo de cambio real. En este sentido, si bien
depreciaciones del tipo de cambio real son comprendidas como mejoras de competitividad para el
sector externo, éste tiene el efecto contrario en sistemas financieros con una elevada dolarizacién
financiera y cuyos agentes no cuentan con salarios indexados a la depreciacion del tipo de cambio.
Por lo tanto, depreciaciones del tipo de cambio real encarecen el valor real de los préstamos en ddlares,
lo que incide negativamente en la demanda de créditos, presiona al alza los indicadores de riesgo y
morosidad de la cartera de crédito y, como consecuencia, propicia un estrechamiento de las
condiciones financieras.

La categoria de tasas de interés aporté marginalmente al relajamiento de las condiciones
financieras, a pesar de ocurrir en un contexto de normalizaciéon de las tasas de interés
internacionales. En este sentido, la Reserva Federal de EEUU aumenté la tasa de interés en 25
puntos basicos a finales de marzo 2018. A pesar que esta decision genera una disminucién en el indice,
la postura de la politica monetaria de EEUU continta siendo acomodaticia, pues las tasas continuan
por debajo de la tasa de interés de largo plazo de 3 por ciento. Adicionalmente, las tasas domésticas
reflejaron un comportamiento disimil. La tasa activa pas6 de 8.4 por ciento en el cuarto trimestre de
2017 a 8.2 por ciento en el primero de 2018, mientras que la tasa pasiva aumenté en 26 puntos basicos.
Como resultado, las tasas de interés domésticas, en el agregado, aportaron al relajamiento de las
condiciones financieras en el primer trimestre de 2018.
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Anexos

Lista de variables utilizadas

Clasificacion Variables
Bursatil Volumen transado en mercado primario
o BUY Volumen transado en mercado secundario

Créditos agropecuarios
Créditos personales
Indicadores crediticios Créditos comerciales
(IC) Crédito industrial
Crédito al sector privado

. ) Créditos en mora
Calidad de activos y '
o Cartera en riesgo
eficiencia en la o .
Cobertura de créditos en riesgo

intermediacion . .
Rendimiento sobre activos (ROA)

(CE)

Circulante

) Base Monetaria
Agregados monetarios M

(AM) M3

Operaciones del BCN Enca](? < cor}dobas
Encaje en dolares

BO) Emisién de Letras del BCN
Materias primas Precio de café

(MP) Precio de petréleo
Posicion externa Tipo de cambio real bilateral (EEUU)

(PE) Reservas Internacionales Netas

Tasa de bonos del Tesoro de EEUU (6 meses)

Tasas de interés Tasa LIBOR (6 meses)

(TT) Tasa activa promedio

Tasa pasiva promedio

Fuente: BCN.



Ponderadores estimados

El signo del ponderador indica si la relacion con el ICF es directa (positivo) o inversa (negativo). A
mayor magnitud del ponderador, mayor es su importancia dentro del ICF.

-0.40 -0.30 -0.20 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50

Créditos comerciales

Crédito al sector privado

Créditos personales

Dinero circulante

Base monetaria

Rendimiento sobre activos del SFN
Créditos agropecuarios

Créditos industriales

Agregados monetarios (M1)

Reservas internacionales netas

Margen financiero

Depositos totales

Precio del café (Arabica)

Agregados monetarios (M3)

Cobertura de créditos en riesgo
Volumen negociado mercado secundario
Tasa de interés pasiva (180 dias-USD)
Tasa de interés activa (Corto plazo-USD)
Créditos en riesgo

Créditos en mora

Volumen negociado mercado primario
Encaje (COR)

Encaje (USD)

Precio del petréleo (WTT)

Titulos emitidos por el BCN

Tipo de cambio real bilateral con EEUU
Tasa LIBOR (6 meses)

Bonos del tesoro de EEUU (6 meses)
Crédito al sector publico

-0.30

-0.31

0.33

001 |

-0.22

-0.26
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Determinantes de las condiciones financieras
(desviaciones estandar)
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Evolucion de las contribuciones a las condiciones financieras
(proporcion explicada del ICF)
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