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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el cuarto trimestre de 2021 el Indice de Condiciones de Intermediacién Financiera (ICIF)
registré un valor de 0.3 desviaciones estdndar, conservdndose en la regién positiva, lo que indica
que se mantienen condiciones de intermediacién financieras laxas, aunque ligeramente menores a

las registradas en los trimestres anteriores.

Las categorias que mds aportaron de forma positiva al indice en el cuarto trimestre de 2021 fueron
los agregados monetarios (AM), los indicadores de materias primas (MP) y las tasas de interés (Tl)
con 0.2, 0.1y 0.1 desviaciones esténdar respectivamente. Asi mismo, las categorias de indicadores
de operaciones del Banco Central (BC), de posicién externa (PE) e indicadores bursdtiles (BU),
aportaron en conjunto 0.2 desviaciones estandar.

Por su parte, las categorias que contribuyeron de forma negativa sobre el ICIF fueron los indicadores
crediticios (IC) y los de calidad y eficiencia en la intermediacién (CE) con -0.3 desviaciones estandar
en conjunto, ya que a pesar de las sefiales de recuperacion que se observan en estos indicadores,
todavia no alcanzan el nivel de sus promedios histéricos.
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Evolucién del Indice de Condiciones de
Intermediacidon Financiera

El indice de Condiciones de Intermediacién Financiera
(ICIF)" registr6 0.3 desviaciones estandar durante el
cuarto trimestre de 2021 (0.5 desviaciones estdndar en el

trimestre anterior y 0.7 desviaciones estdndar en el cuarto
trimestre de 2020)°.

De esta forma, el ICIF se ha ubicado en la regién positiva
durante los Ultimos seis trimestres, lo que indica que se
mantienen condiciones de intermediacién financieras
laxas, aunque ligeramente menores a las observadas en
los trimestres previos.

Determinantes del Indice de Condiciones de
Intermediaciéon Financiera

Las categorias que mds aportaron de forma positiva al
indice en el Ultimo trimestre fueron los agregados
monetarios (AM), los indicadores de materias primas (MP)
y las tasas de interés (TI) con 0.2, 0.1 y 0.1 desviaciones
estandar respectivamente.

Asi mismo, las categorias de operaciones del Banco
Central (BC), de posicion externa (PE) e indicadores
bursdtiles (BU), aportaron en conjunto 0.2 desviaciones
estdndar. Por su parte, las categorias que contribuyeron
de forma negativa sobre el ICIF fueron los indicadores
crediticios (IC) y los de calidad y eficiencia en la
intermediacién (CE) con -0.3 desviaciones estdndar en

conjunto.

La contribucién de los agregados monetarios (AM)

aumenté en comparacién al trimestre anterior, esto

! Construido como un promedio mévil con una ventana de 3 meses a partir de 2004.

2 Debido a que el ICIF se calcula mediante la técnica de componentes principales los niveles del indice pueden variar
con cada actualizacién. Para més informacién ver “Nota metodolégica: Elaboracién del indice de Condiciones
Financieras en Nicaragua” publicado en la pé&gina web del BCN.
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debido a que la tasa de variacién interanual de la mayoria
de indicadores se aceleré durante el Gltimo trimestre; asi,
la emisién de dinero aumenté 21 por ciento en términos
interanuales (18.6 % en el trimestre anterior), mientras
que el M1 aumenté en 19.5 por ciento (15.8 % el
trimestre anterior); por otro lado, los depésitos del publico
registraron una tasa de variacién interanual de 12 por
ciento (14.1 % en el trimestre anterior).

El aporte de las materias primas (MP) al ICIF tuvo un
comportamiento mixto, mientras el precio internacional
del café ardbica aumenté en 69.9 por ciento en términos
interanuales, lo cual favorece al sector exportador, el
precio del barril de petréleo registr6 un aumento
de 525 por

negativamente  la

interanual ciento, lo cual afecta

intermediacién  financiera  al

incrementar los costos de las empresas y consumidores.

El aporte positivo de la categoria de tasas de interés (T)
se explica por el contexto de bajas tasas de interés
internacionales y la reduccién de las tasas domésticas. La
tasa pasiva en ME disminuyé en 6 puntos base (pb) en
términos interanuales (-74 pb el trimestre anterior) y la
tasa de interés activa de corto plazo en ME se redujo en
88 pb en términos interanuales (+13 pb en el trimestre
anterior).

La contribucién positiva al ICIF de las operaciones del
BCN se vio reducida en el Gltimo trimestre debido
principalmente al aumento en las tasas de encaje efectivo;
en términos intertrimestrales, el encaje en MN aumenté
en 495 pb (229 pb el trimestre anterior) y en ME aumenté

en 399 pb (48 pb el trimestre anterior).

Ademds, la tasa de crecimiento del saldo de ftitulos
emitidos por el BCN se ha desacelerado de manera
importante durante el UOltimo trimestre del afo, en
concreto crecieron en un 13.6 por ciento en términos
inferanuales, cuando en el cuarto frimestre de 2020 dicho
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crecimiento fue de 176.9 por ciento. Esta reduccién en el
crecimiento de las inversiones en titulos del BCN es
consistente con la reactivacién del crédito.

Por el lado de los indicadores de posicién externa (PE), las
reservas internacionales netas aumentaron un 28.7 por
ciento en términos interanuales (43.5 % en el trimestre
anterior y 39.2 % en el IV trimestre de 2020), mientras
que, el indice de tipo de cambio real bilateral con Estados
Unidos junto a los indicadores bursétiles (BU) no
ejercieron aportes significativos al ICIF.

(I0), el

financiamiento al sector publico sigue creciendo, aunque

Respecto a los indicadores crediticios
a un menor ritmo que frimestres anteriores. Asi durante el
Oltimo trimestre del afo crecié 22.5 por ciento en
términos interanuales (40.3 % el trimestre anterior y 83.4

% en el cuarto trimestre de 2020).

Mientras tanto, el crédito al sector privado crecié un 5.1
por ciento en términos interanuales (2.2 % en el trimestre
anterior y al -4.1 % en el IV trimestre de 2020). No
obstante, si bien el crédito a las diversas actividades
econdmicas estd creciendo, estas tasas de variacién
todavia siguen siendo menores a sus promedios
histéricos, por esto la categoria de IC genera un aporte
negativo al ICIF. Aunado a la anterior, el crédito dirigido
a la actividad industrial presenta un deterioro que también

afecté de forma negativa el desempeno del ICIF.

Finalmente, los indicadores de calidad de activos y
eficiencia en la intermediacién (CE) presentaron mejoras
destacables. El ratio de mora se redujo de 4.1 por ciento
en el cuarto trimestre de 2020 a 2.4 por ciento al cierre
de 2021, mientras que la rentabilidad de los activos
(ROA) aumenté de 1.2 por ciento a 1.6 por ciento durante
el mismo periodo; a pesar de lo anterior, su aporte al ICIF
fue negativo porque todavia no alcanzan el nivel de sus
promedios histéricos.



Tabla AE-1
Lista de variables utilizadas

Clasificacion

Bursatil (BU)

Indicadores crediticios (IC)

Calidad de activos y eficiencia en la
intermediacion (CE)

Agregados monetarios (AM)

Operaciones del BCN (BC)

Materias primas (MP)

Posicion externa (PE)

Tasas de interés (TI)

Fuente: BCN.

Anexos

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
Margen Financiero
Circulante
Base monetaria
M1
M3
Depdsitos totales
Encaje en cordobas
Encaje en ddlares
Emision de letras del BCN
Precio del café
Precio del petréleo
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 relacién con el ICIF es directa (positivo) o inversa
(negativo). A mayor magnitud del ponderador, mayor es su importancia dentro del ICIF.

Grdfico AE-1
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Gréfico AE-3

Evolucién de las contribuciones a las condiciones financieras
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