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RESUMEN EJECUTIVO

Al cierre del segundo trimestre el indice de Condiciones de Intermediacién Financiera
(IFIC), si bien continud reflejando condiciones de intermediaciéon financiera estrechas,
reflejé6 una desaceleracion e incluso una leve reversion en el mes de junio. Asi, en el
segundo trimestre de 2019, el nivel del ICIF se ubicd en -5.1 desviaciones estdndar, de los
cuales -2.7 desviaciones estandar (51.9%) correspondieron a la confribucion de los
agregados monetarios y -1.9 desviaciones estandar (36.2%) a los indicadores crediticios.

Si bien, los indicadores de la categoria de agregados monetarios han disminuido su ritmo
de decrecimiento interanual (aunque algunos componentes presentaron incrementos
con respecto al trimestre anterior), continlan siendo el componente con mayor aporte
a la reduccién del ICIF. Particularmente, la base monetaria presentd un incremento de
7.1 por ciento con respecto al trimestre anterior, mientras que los depdsitos en moneda
nacional presentaron un incremento de 0.2 por ciento en el mismo periodo.

Los indicadores asociados a la posicion externa, calidad de los activos y de eficiencia
en el proceso de intermediaciéon y la categoria de tasas de interés aportaron en
conjunto -0.6 desviaciones estandar. En particular, con relacion al frimestre anterior, las
reservas internacionales, los créditos en riesgo y el margen financiero aumentaron,
mientras que el ROA se redujo.

Los aumentos de liquidez del sistema financiero via excedente de encaje (operaciones
con el Banco Cenftral) aportaron a la baja del indice. Asimismo, el sistema financiero
utilizd parte de sus recursos para invertir en el mercado bursdtil de valores, lo que
también impactd el indice hacia la baja.

Finalmente, la reduccién interanual en el precio del petréleo (categoria de materia
prima) contrarrestd levemente el estrechamiento de las condiciones financieras, al
aportar positivamente al indice (0.02 desviaciones estandar).
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EVOLUCION DEL INDICE DE
CONDICIONES DE
INTERMEDIACION FINANCIERA

Al cierre del segundo trimestre el indice de
Condiciones de Intermediacioén Financiera
(IFIC)', si  bien continué reflejando
condiciones de intermediacion financiera
estrechas, reflej6 una desaceleracion e
incluso una leve reversidon en el mes de junio.

Asi, en el segundo frimestre de 2019, el nivel
del ICIF fue -5.1 desviaciones estandar (-4.5
en el primer trimestre). Si bien la tendencia en
el nivel del indice continudé hacia la baja, la
variacion (-0.6 desviaciones) se encuentra
por debajo de la reduccion interanual (-3.8
desviaciones)?.

DETERMINANTES DEL INDICE DE
CONDICIONES DE
INTERMEDIACION FINANCIERA

En el segundo trimestre de 2019 el nivel
promedio del ICIF se ubicdé en -5.1
desviaciones estandar, siendo los indicadores
de agregados monetarios (AM) la categoria
de indicadores que mds contribuyd a dicho
nivel con -2.7 desviaciones estandar.

Esta fue seguida por las categorias de
indicadores credificios (IC), posicion externa
(PE), la de calidad de activos y eficiencia en
la infermediacion (CE) y la de tasas de interés
(TI) que contribuyeron a la baja en -1.9, -0.3,
-02 'y -0.2 desviaciones  estandar,
respectivamente. Las categorias de
operaciones del banco central (BC) y la de

t Construido como un promedio mévil con una ventana de 3 meses a partir de 2004, en donde
una tendencia a la baja representa condiciones mds estrechas.

2Debido a que el ICIF se calcula mediante la técnica de componentes principales los niveles del
indice pueden variar con cada actualizacion. Para mayor informaciéon ver “Nota metodoldgica:
Elaboracién del indice de Condiciones Financieras en Nicaragua” publicado en la pagina web

del BCN.
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Créditos por sector econémico
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indicadores bursatiles, también aportaron
ligeramente a la reduccidon del indice;
mientras que la categoria de materia prima
confrarresté levemente el estrechamiento de
las condiciones financieras, al aportar
positivamente  al  indice, con  0.02
desviaciones estandar.

En particular, la categoria de agregados
monetarios, que mide los aportes de la
demanda y oferta de dinero, contriouyd al
estrechamiento de las condiciones de
infermediacién financiera, aun cuando estos
indicadores han disminuido su ritmo de
decrecimiento interanual (aunque algunos
componentes presentaron incrementos con
respecto al trimestre anterior).
Particularmente, la base monetaria presentd
un incremento de 7.1 por ciento con
respecto al trimestre anterior, mientras que 1os
depdsitos en moneda nacional aumentaron
un 0.2 por ciento en el mismo periodo.

Consistente con la disminucion en las fuentes
de fondeo y el aumento de liquidez por parte
de los bancos, se redujo el saldo de crédito,
aportando asi a la reduccioén del indice. Los
créditos al sector agropecuario fueron los
que registraron la mayor disminucion (14.7%
respecto trimestre anterior), seguido de los
créditos personales y los créditos comerciales
(6.7 y 6.2% en igual periodo). Por su parte, en
los créditos al sector industrial se registré una
disminucidn de 5.9 por ciento con relaciéon al
trimestre anterior.

En cuanto a sectores institucionales, el saldo
de crédito al sector privado se redujo 6.4 por
ciento con respecto al frimestre anterior,
mientras que para el sector publico se redujo
un 34.9 por ciento.

La posicidn externa del pais, medida a través
del tipo de cambio real y las reservas
internacionales, aportaron a la baja del ICIF.
La acumulacion de reservas internacionales
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Créditos por sector institucional
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Gréfico II-1.4
Indicadores de posicion externa
(Variacion interanual)
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netas por 65.8 millones de ddlares y la
apreciacion en el tipo de cambio en el
segundo frimestre (el indice del tipo de
cambio real pasé de 108.0 a 107.1)
explicaron la reduccion del indice.

Los indicadores relacionados con la calidad
de los activos y de eficiencia en el proceso
de intermediacién aportaron a la reduccion
del indice. Al respecto, cabe senalar que, si
bien los indicadores de mora y cartera en
riesgo aumentaron, la cartera de crédito de
los bancos mantiene una alta proporcion de
créditos clase A (82.0% al finalizar junio).

Adicionalmente, los indicadores de
rentabilidad y margen de intermediacion
mostraron comportamientos  disimiles. El
indicador de rentabilidad sobre activos se
redujo 17 puntos base en el ftrimestre,
mientras el margen de intermediacion
aumentd 116 puntos, en el mismo periodo.

El sistema financiero aumentd su liquidez via
excedente de encaje, aportando asi a la
reduccion del indice. Especificamente, los
depdsitos de encaje en el Banco Central
pasaron de 22.3 por ciento del total de
obligaciones con el publico en el trimestre
anterior a 28.7 por ciento al cierre del
segundo frimestre.

Finalmente, las operaciones bursdtiles en el
mercado primario se friplicaron con respecto
a lo negociado en el frimestre anterior,
aportando asi a la baja del indice.



ANEXOS

Tabla AE-1
Lista de variables utilizadas

Clasificacion

Bursatil (BU)

Indicadores crediticios (IC)

Calidad de activos y eficiencia
en la intermediacién (CE)

Agregados monetarios (AM)

Operaciones del BCN (BC)

Materias primas (MP)

Posicion externa (PE)

Tasas de interés (TI)

Variables

Volumen transado en el mercado primario
Volumen transado en el mercado secundario
Créditos agropecuarios

Créditos personales

Créditos comerciales

Créditos industriales

Créditos al sector privado

Créditos al sector publico

Créditos en mora

Cartera en riesgo

Cartera en riesgo/ Patrimonio
Rendimiento sobre activos (ROA)

Margen Financiero

Circulante

Base monetaria

M1

M3

Depdsitos totales

Encaje en cérdobas

Encaje en délares

Emisién de letras del BCN

Precio del café

Precio del petrdleo

Tipo de cambio real bilateral (EEUU)
Reservas Internacionales Netas
Tasa de bonos del tesoro de EEUU (6 meses)
Tasa LIBOR (6 meses)

Tasa activa promedio

Tasa pasiva promedio



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.

Agregados monetarios (M3) 0.68
Depositos totales -0.61 T
Agregados monetarios (M1) -0.55 ——
Créditos Comerciales -0.49 S——
Emisién de dinero (en circulacion) 0.48 ——
Saldo de crédito privado 045 m——
Crédito industrial -0.47 E——
Base Monetaria -0.34 —
Créditos personales -0.27 ——
Créditos agropecuarios 0.24 ———
RIN -0.23 ——
Encaje ME -0.21 ——
Encaje MN -0.19 ——
ROA -0.12 —
Tasa de interés pasiva (180 dias-ME) 0.07 ==
Mora -0.05 =
Riesgo -0.05 =
Tasa de interés activa (CP-ME) 0.04 =
Precio café Arabica D04 =
Treasury Bills US 003 =
Tipo de cambio real bilateral EEUU 003 =
Libor 002 ®
Volumen negociado mercado secundario 002«
Saldo de crédito publico 0.00
Créditos en riesgo/ Patrimonio 1 0.01
Volumen negociado mercado primario 1 0.01
Margen Financiero m (.04
Precio petrdleo (WTI) m .06
Titulos emitidos por el BCN esssss—— () 35
-1.00 -0.50 - 0.50



Grafico AE-1
Determinantes de las condiciones financieras
(desviaciones estandar)
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Grafico AE-2
Evolucion de las contribuciones a las condiciones financieras
(proporcion explicada del ICIF)
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