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¢Queé es un esquema de politica monetaria?

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

META
INTERMEDIA
INSTRUMENTOS META Tipo de cambio OBJETIVOS
DE POLITICA OPERATIVA Agregados monetarios

Prondstico de inflacidn
Nivel de precios
PIB nominal

Ecléctica/otra

ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL BANCO CENTRAL
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d Un régimen cambiario es el sistema que la autoridad monetaria de un pais,
generalmente el banco central, adopta para establecer el #po de cambio de su propia
moneda sobre otras divisas. Cada pais es libre de adoptar el régimen que
considere optimo.

d Todo régimen cambiario tiene sus peculiaridades, virtudes y defectos. La
determinacion del sistema mas apropiado para un determinado pafs es una tarea
complicada. L.a economia de un pais esta altamente afectada por esta decision.



Introduccion W\ 60

ANIVERSARIO
DEL BTN

Los tipos de cambio permiten expresar los precios (bienes, servicios y activos) de
diferentes paises en términos comparables.

1 Depreciacion de la moneda de un pais
Disminucién del precio de una moneda en términos de otra.
Encarece las importaciones y abarata las exportaciones.

 Apreciacion
Aumento del precio de una moneda en términos de otra.
Encarece las exportaciones y abarata las importaciones
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[ Demandantes de moneda extranjera
* Importadores de bienes y servicios
* Empresas e instituciones que invierten en el extranjero

* Agentes que especulan o cubren riesgos en moneda extranjera
La demanda de moneda extranjera impulsa a la baja el tipo de cambio de la

moneda nacional

] Oferentes de moneda extranjera

* Exportadores de bienes y servicios

* Empresas e instituciones extranjeras que inviertes en el pafs

* Agentes que especulan o cubren riesgo con la moneda nacional

La oferta de moneda extranjera (demanda de moneda nacional) impulsa al alza el
tipo de cambio nacional.
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Tipo de cambio fi

Dada la demanday
oferta de mercado, el
BC tiene que
satisfacer el exceso
de demanda o
absotrber el exceso de
oferta.

Cuando el Banco
Central debe
mantener el precio
anunciado (esta
obligado a

intervenir).

Pero st el pais sufre
un déficit cronico de
balanza de pagos, el
BC se quedara sin
reservas y no podra
intervenit.




Regimenes cambiarios

Tipo de cambio flexible

Determinados por
la ofertay
demanda globales de
una divisa. Pueden
cambiar rapidamente
debido a la oferta y
demanda, y no estan
fijados ni
controlados por los

BC.

Autonomia de la
politica monetaria

Puede actuar como
estabilizadores
automaticos, aunque
puede verse afectado
por especulacion
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Tipo de cambio Crawling peg

Un valor nominal
fijo de la divisa que
es frecuentemente
revisado y ajustado
debido a factores de

mercado como

la inflacién; y una
banda de tipos en la
cual puede fluctuar.

Estas caracteristicas
permiten una
progresiva
devaluacion de la
divisa que tiene un
efecto menos
traumatico en la
economia de un pafs.

Limita la Autonomia
de la politica

monetaria
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Caso: Nicaragua

A

(Nicaragua es una economia pequefa y abierta que se beneficia mucho del
comercio exterior, turismo, remesas familiares, inversion extranjera directa y
flujos financieros externos. La politica monetaria y cambiaria reconoce este
_hecho y favorece la previsibilidad sobre el tipo de cambio nominal. )

60

ANIVERSARIO
DEL BTN

/De esta forma, el BCN no controla la oferta monetaria, la que mas bien
resulta endogena y esta determinada por la demanda de dinero. El
publico satisface una mayor demanda monetaria a través de la venta de divisas al
Banco y ajusta una reduccién de la demanda monetaria a través de la compra de

t divisas a la institucion. )

Como componente clave, el BCN garantiza la libre convertibilidad del )
Coérdoba frente al Ddlar, operando un mercado cambiario libre e irrestricto
para todo tipo de operaciones en todos los mercados en que se transan divisas,
sin que exista ninguna obligatoriedad para los agentes y las instituciones
captadoras de declararlas y enterarlas al BCN. y,
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Esquemas de Politica Monetaria

Arreglos [ Meta cambiaria J [ Meta agregado J[ Meta inflacion J
> monetario
Cambiarios

. Fijacién |

[ Intermedios J

[ Flotacion J

Fuente: FMI



Régimen cambiario: Racionalidad

v’ Estabilizacion exitosa

Estabilizacion del proceso hiperinflacionario

(porcentajes)
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Nicaragua: Anclaje cambiario
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T?.Sﬁ _cle interés
1=1"+¢e Expectativas

Inflacion

Expectativas

Tasa interés Tasa de interés real

Rentabilidad Tipo de cambio

firmas
Oferta de crédito Consumo Inversion Export / Import
Volumen
\
Demanda Agregada
Precios
Importaciones
Inflacion

Canal del crédito Canal de tasa de interés Canal de tipo de cambio 5
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Fsquema de politica cambiaria

Objetivo Instrumentos Variables de
intermedio seguimiento

Fijaci6n del tipo de

Anclar los ajustes de | cambio nominal con | Brecha cambiaria y
precios y las devaluaciones diarias | mesa de cambio del
expectativas preanunciadas BCN




Instrumentos de la Politica cambiaria

A

(- .., . c . .o . . . N
La fijacién del tipo de cambio oficial, con mini devaluaciones diarias pre anunciadas, o
deslizamiento cambiario, es el instrumento principal del BCN para anclar la evolucién de los

_precios domesticos y de las expectativas. )
4 )
Asi, en el mediano plazo, y en ausencia de elementos sustanciales que afecten la oferta o demanda de
bienes o servicios, los precios en la economia en promedio evolucionan en correspondencia con el
deslizamiento cambiario y la inflacién internacional (bienes y servicios importados).

. J
(1.a tasa de deslizamiento cambiario la aprueba el Consejo Directivo del BCN. Posteriormente, de A
conformidad con lo establecido en las normas financieras, el BCN publica cada mes el tipo de cambio
oficial del Cordoba con respecto al Ddlar de los Estados Unidos de América que regira en sus
_operaciones de cambio en el mes subsiguiente.

2 <
4 A
El BCN compra los doélares ofrecidos por el sistema financiero al tipo de cambio oficial del dia,
mediante una mesa de cambio. Asimismo, mediante la mesa de cambio el BCN vende los ddlares

demandados por el sistema financiero al tipo de cambio oficial mas una comisiéon cambiaria.
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J
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Compras netas de divisas del BCN Brecha cambiaria de venta
(flujos mensuales en millones de délares) (porcentajes)
130 - mmm 2019 w2018 e 2017 3.00
Brecha (al 31/12) 0.34
80 - 450 no 2.50
30 - g0 7.0 22019014
: 2.00
(20) -
(70) 4 1.50
(120) 1.00 \r - g - 1
(170) PI "'I'"
0.50 '#;)\-“
(220) - L
(270) - M—z<tzﬂﬁ<mozooowz<z-ﬂﬁ<mozogu-z<z~m<mozo

Ene Mar May Jul Sep Nov W w L
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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Instrumento de manejo de
liquidez para evitar presiones

OMA

Dda de divisas excesivas sobre Reservas
Mecanismo ex-ante para

M, pagos deuda ite p
(ex,t:mga deseq resolver desequilibrios
4 = t

monetarios, ...) monetarios

TC Oficial

TC

de
mercado

Objetivo
intermedio PM

Oferta de

divisas Compra y vende divisas para
(X, remesas, IED, garantizar que el tipo de
ptmos. externos, ...) cambio de mercado se ajuste

al tipo de cambio oficial

Reservas Internacionales BCN

Objetivo operativo, garantiza Obieti tivo PM
la libre convertibilidad de la Lollt o e e

moneda

Mesa de cambio

Mecanismo ex-post para
resolver deseq. monetarios

Recursos del Sefioreaje
Gobierno



Objetivo: Estabilidad de la moneda
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Esquema de Politica Monetaria

«Cobertura de
CNEWES
INEEEIELES
brutas a base
monetaria

«Operaciones de
Mercado
Abierto mayores
aun mesy
Encaje Legal

* Mantener
niveles
adecuados de
reservas
internacionales

»Operaciones de * Coeficientes de

Mercado abierto

e Favorecer la

Instrumentos

liquidez del
sistema
financiero y
tasas de interés
Interbancarias de
corto plazo

liquidez del
sistema
financiero

Obijetivo intermedio

menores a un
mes, depdsitos
monetarios y
préstamos y
anticipos de
liquidez

Variables de seguimiento




Objetivo: Estabilidad de la moneda
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A \

"El esquema esta supeditado a la utilizacion del deslizamiento del tipo de
cambio como ancla nominal de los precios y de las expectativas. La
politica monetaria debe de utilizar sus instrumentos para asegurar los niveles
_adecuados de RIB que lo soporten, asi como favorecer la liquidez del SFN Y
AR

"Mediante la politica cambiaria el BCN incide directamente sobre los precios )
internos, que adicionalmente se determinan por las variaciones de los precios
internacionales y por otros factores que afectan la oferta y demanda de bienes y

servicios nacionales que no estan bajo el control de la autoridad monetaria. )
; El ancia]e 56 precios y expectativas para obtener una intlacion baja y estable es la"

intencion de politica cambiaria que prevalece.

Este esquema introduce rigideces, siendo la principal la capacidad
limitada de emision monetaria y de absorcion del tipo de cambio ante
erturbaciones internas y externas. J
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El BCN determina la politica monetaria y cambiaria mediante la
aprobacion del Programa Monetario Anual por parte del Consejo
Directivo del Banco. En este programa se establece la tasa de
deslizamiento del Cérdoba con respecto al Dolar

En el Programa Monetario se establece una meta anual y trimestral de
acumulacion de reservas internacionales que asegure una cobertura

adecuada de reservas internacionales brutas a base monetaria.

En el Programa Monetario también se fijan metas de crédito interno neto
y se favorece la liquidez del sistema financiero mediante la programacion
de operaciones de liquidez en diferentes plazos

Esta formulacion requiere de una rigurosa coordinacion con la politica
economica y fiscal del Gobierno, ya que las operaciones del Gobierno con
el BCN inciden sobre la liquidez agregada.
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enfoque monetario de la balanza de pagos se establece un deslizamiento cambiario

Ancla Nominal: Deslizamiento Cambiario Preanunciado

preanunciado del 3% anual.

El tipo de cambio es la principal ancla nominal
de precios debido a :

La indexacion de los principales precios al

dolar; y

Elevado traspaso del tipo de cambio a precios.

Objetivo
Para garantizar la libre convertibilidad de la Operativo Precios

moneda, se busca mantener niveles adecuados de
Reservas Internacionales adecuados (RIB/BM

y RIB/Importaciones). Reservas Tipo de Inflacion

Internacionales cambio baja

Esto se logra con los Instrumentos de Politica
Monetaria.
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Operaciones de mercado abierto (OMA)

/L

_

Encaje Legal

Depositos Monetarios

Préstamos y anticipos de liquidez
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- Con estos instrumentos el Banco procura preservar la estabilidad de las reservas
internacionales y las condiciones de liquidez de la economia, apuntando a mantenerlas
estables y, de esta forma, incidir en las tasas de interés del mercado interbancario.

1 Para monitorear el desempeﬁo de las reservas internacionales y de ser necesario realizar
accilones de correccion monetaria, se da seguimiento a la cobertura o cociente de reservas
internacionales a base monetaria.

d Una mayor cobertura conlleva a una mejor posicion de reservas internacionales y
viceversa, una menor cobertura conlleva a una menor posicion de reservas internactonales.

d También se establecen metas de flujos de reservas internacionales para evaluar su
desempeno.
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-l Para monitorear las condiciones de liquidez en el sistema financiero se da seguimiento a
los coeticientes de liquidez del sistema financiero y a la tasa de interés interbancaria para

operaciones a un dia.

d Un menor coeficiente de liquidez indica condiciones de liquidez estrechas que incidiran al
alza en la tasa de interés interbancaria, mientras que un mayor coeficiente de liquidez
presentara condiciones de liquidez relajadas que incidiran a una baja en la tasa de interés

interbancaria.
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4 El principal instrumento de politica monetaria del BCN lo constituyen las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA), que consisten en operaciones de compra y venta de valores para
inyectar o absorber liquidez, con intervenciones diarias y de otra periodicidad.

d El BCN usa las OMA con plazos mayores a un mes para administrar la liquidez que
aseguren el cumplimiento de las metas de reservas internacionales

d y las OMA menores a un mes para facilitar el manejo de la liquidez de las instituciones
financieras.



A. Operaciones de mercado abierto (OMA)

1. Letras del BCN

Son valores en cordobas y en
dolares emitidos en el mercado
primario a plazos de 1 hasta

359 dias

3. Titulos de Inversion

Son valores en cordobas y en
dolares emitidos en el mercado
primario a plazos de 1 hasta 359
dias, pero limitados a personas
naturales y juridicas no bancarias
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2. Reportos Monetarios

Son compras de valores en cérdobas
con obligacion de recompra por
parte del reportado, a plazos de 1

hasta 180 dias. En estas operaciones

se utiliza como colateral valores del
BCN vy del sector publico;

4. Valores de Deuda Publica

Son compra o venta de valores
publicos en cordobas en el
mercado secundario




A. Operaciones de mercado abierto (OMA)
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Estos instrumentos se transan a través de las modalidades de: subastas, compras
directas, ventas directas y ventanillas.

Las tasas de interés se determinan en dependencia de las condiciones del
mercado mediante el mecanismo de subastas, mientras que las tasas de interés
de ventanillas de reportos v colocacion directa las determina el BCN.

La mstrumentacion de los
reportos monetarios y
ventanillas de depositos para
operaciones de corto plazo
produce un corredor de tasas
de interés.

El BCN induce a la tasa para
reportos de subastas,
sefialando una tasa de

referencia para reportos
monetarios (IRM), que
constituyen la tasa interna del
corredor para inyecciones de
liquidez, mientras que fija la
tasa de interés para reportos
de ventanilla que constituye el
limite superior del corredor
para inyecciones de liquidez.

Asimismo, la tasa de interés de
las operaciones de absorcion
de las Letras del BCN
constituye la tasa de interés
interna del corredor para
absorciones de liquidez,
mientras que fija la tasa de
interés para depositos
monetarios de ventanilla que
constituye el limite inferior del
corredor para absorciones de

liquidez.




A. Operaciones de mercado abierto (OMA)

8.0% -

7.0% -

6.0% -

5.0% -

4.0% -

3.0% -

2.0% -

Corredor de Tasas

Facilidad Permanente de Expansion (TPM + 150 pbs)

Necesidad de Subasta de
Liquidez Expansion
TPM: TasadeReferencia _________—— -
Excedente de Subasta de
Liquidez Contraccion

Letras

Facilidad Permanente de Contraccion (TPM - 150 pbs)

60

ANIVERSARIO
DEL BTN



Instrumentos de Absorcion de Liquidez

ANIVERSARIO
DEL BTN

Tanto en 2018 como en 2019 las Letras a 1 dia plazo fueron el instrumento mas utilizado en cérdobas. En dolares, los
Depositos Monetarios tuvieron un desempeno similar para los anos 2018 y 2019.

Instrumentos de absorcion en MN
(porcentaje del volumen transado)

100% By a—
90% 10.3
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Letras (7d <)
0.9

2018 2019

B Letras (1d) Letras (7d <) Dep. Mon. ®TIN

Fuente: BCN.

Instrumentos de absorcion en ME
(porcentaje del volumen transado)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

TIN
1.58
77.77
2018 2019

B Letras en ME Dep. Mon. TIN

Fuente: BCN.
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En el afio 2018, el entorno sociopolitico motivé a los bancos a aumentar sus niveles de liquidez. En este
sentido, en 2018 los Reportos Monetarios fueron un instrumento importante. En el afio 2019, los requerimientos de
liquidez disminuyeron, lo cual se reflej6 en un menor saldo de Reportos al cierre de 2019.

Reportos Monetarios
(millones de cérdobas)

12,000 1
10,355
10,000 A
2,568 7,923
8,000 A
6,587 7,041
6,000 A
6,279
4,000 - 6,184 3612 5 028
1,386
2,000 A1 2,760
2,226
170
0 1 0 98
III Trim | IV Trim [ Trim II Trim ‘ IIT Trim ‘ IV Trim
2018 2019
B Ventanillas Subastas Programa Especial Reportos

Fuente: BCN



Variables de seguimiento

Reservas internacionales del BCN
(saldo en millones de ddélares y cobertura en no. de veces)

3,000
2,900
2,800
2,700
2,600
2,500
2,400
2,300
2,200
2,100
2,000

E

= RIB

18 M M J S

Fuente: BCN.

N

Cobertura RIB/BM

E19 M M J

- 3.2

- 3.0

- 2.8

».397.4°°

2.35
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4 El Encaje Legal lo utiliza el BCN para incidir sobre la liquidez primaria de la economia y
consiste en la obligatoriedad de los bancos y sociedades financieras de mantener depositado
en el Banco un porcentaje de sus obligaciones con el publico, principalmente depositantes.

4 El encaje legal puede utilizarse como un instrumento de absorcién de liquidez aumentando
la tasa de encaje, o bien como un instrumento de inyeccién de liquidez reduciendo la tasa de
encaje.

d El Consejo Directivo del BCN es quien tiene la facultad para fijar las tasas de encaje
bancarios minimos, la composicion de las obligaciones sujetas de encaje y otros aspectos
operativos relacionados con su medicion.

d El BCN establece una tasa de encaje minima requerida de forma diaria y semanal, tanto para
las obligaciones en moneda nacional como en moneda extranjera, pudiendo ser diferenciada.



B. Encaje legal

Tasa efectiva de Encaje Legal
(porcentajes, medicién semanal)

33.
31.
29.
27.
25.
23.
21.
19.
17.
15.
13.
11.

o

O O O0O0O0O0O0O0OO0OoOo

Requerido MN Requerido ME
MN ME

l‘" LA |ﬂUlrl.

21.3

17.7

- 13.0

PLSICE""ICN OZ O QLTI "N ICNO Z0
L

E

Fuente: BCN.
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d El BCN también utiliza como instrumento los Depdsitos Monetarios, mediante el cual se
pueden absorber excedentes de liquidez del sistema financiero tanto en cérdobas como en
dolares.

d TLos Depésitos Monetarios se colocan mediante una ventanilla que estd abierta de forma
diaria. El BCN establece los plazos a los cuales pueden invertir las instituciones financieras y
las tasas de interés para cada plazo.

d En el caso de los Depésitos Monetarios el BCN no establece montos a absorber. Sin
embargo, mediante la determinacion de las tasas de interés a todos los plazos el BCN
sefializa su postura sobre las condiciones de liquidez y sus objetivos.
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Depositos Monetarios en MN Depositos monetarios en ME
(porcentaje del volumen transado) (porcentaje del volumen transado)
100% — — 100% TN
90% 150',63 90% 1.58
80% 39.8 80%
70% 70%
60% Letras (7d <) 60% 77.77
50% 09 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
0% 0%
2019 2018 2019
W Letras (1d) Letras (7d <) © Dep.Mon. M®TIN M Letras en ME Dep. Mon. TIN

Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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 El BCN puede conceder a los bancos y sociedades financieras, préstamos o anticipos para
enfrentar dificultades transitorias de liquidez, lo que en la jerga de banca central se
conoce como la funcion de prestamista de ultima instancia.

d Actualmente, el BCN tiene a disposicion una Linea de Asistencia Financiera, a la que pueden
acceder las instituciones financieras habiendo cumplido con ciertos requisitos y garantias.

d Las instituciones pueden recibir préstamos a un mes de plazo en el equivalente a un
porcentaje de su patrimonio, garantizados con inversiones en el exterior, certificados de
depositos a plazos y cartera de crédito.

 Este instrumento es el menos utilizado por el BCN, y esta reservado para situaciones
especiales que presionen sobre la liquidez de un banco en particular, o sobre el
sistema financiero en su conjunto.
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Fortalecimiento del Esquema de
Politica Monetaria del BCN
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Limitaciones del esquema
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Excesos de encaje representan de manera permanente una
potencial demanda de ddlares al BCN.

CARD: Exceso de encaje 2014 Excesos de encaje 2007-2014
(porcentajes) (porcentajes)
30 A
14.0 - B Moneda Nacional Moneda Extranjera 28 -
26 -
12.0 - oy
10.0 - o
20 V]
8.0 -
18 -
11.4 2.4
6.0 - 16 | \
14 -
4.0 1 12 4 ===Requerido —— Efectivo MN —— Efectivo ME
20 n 10 T T T T T
E 5 88ggS8sszcoog90s
LB 22 22 232 22 2 2F ¢E LB

CR ES GT HN NC RD



Fortalecimiento EPM del BCN

Limitaciones del esquema N\ - S

DEL BTN

Falta de profundizacion del mercado interbancario asociado a los excesos de liquidez
presentes en el sistema y una alta concentracion del mismo.

Volumen de transacciones Tasas de transacciones
interbancarias (willones de USD, 7 dias) interbancatias (willones de USD, 7 dias)
. . . . 90 - _ - 4
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Control monetario de corto plazo del BCN es limitado, lo que genera el riesgo de una
mayor volatilidad en el nivel de reservas.

Crédito neto del Gobierno Central Crédito neto del SFN
(PM 2014 vs Observado) (PM 2014 vs Observado)
00 PM 2014 ® Observad
2,368.1 servado 1,500.0 -
2,500.0 1 PM 2014 m Observado 1,282
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114.0 0.0 : . . .
0.0 T T T 1
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_1,500.0 7 > 1 ) -1,000.0 N (1,028.2) (l 032 3) (877.0>
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Elevado margen de intermediacion financiera vinculado a la acumulacion de
excedentes de liquidez.

CARD: Margen de intermediacion

i _ Margen de intermediacion
financiera 2014 (porcentases)

financiera 2007-2014 (porcentajes)
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14.1
10.5 | 13.4 13.7
11 100 14.0 12.7 12.9
' ] 1.5
10 12.0 10.7  10.7
9.1
10.0 - 9.5
9 8.2 30 / \
J 7.9
8 7.3 6.0
6.5 4.0 -
.
2.0 -
6 0.0

CR ES GT HN NC RD 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Fortalecimiento EPM del BCN VN (

Obyetivos

ANIVERSARIO
DEL BTN

Ante estas limitaciones, resulta necesario que el BCN refuerce la instrumentacion
de su politica monetaria, siendo sus principales objetivos:

1- Fortalecer el control monetario de corto plazo del BCN.

2- Promover un manejo mas eficiente de la liquidez del SFN

Para ello, se complemento el esquema actual de politica monetaria con un componente
de manejo de liquidez de corto plazo, basado en operaciones monetarias diarias.

» Administracion de liquidez de corto plazo

» Administracion de liquidez estructural
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Se incorporaron dos nuevos instrumentos monetarios de muy corto plazo, para
promover un manejo mas eficiente de la liquidez del SFN y disminuir gradualmente los
colchones precautorios.

1- Subastas de contraccion o inyeccion de liquidez

» Contraccion: subastas de repos, operaciones a través de las cuales el BCN
entrega liquidez a cambio de recibir titulos valores como garantia

»Inyeccion: subastas de repos en reversa, operaciones a través de las cuales el
BCN recoge liquidez a cambio de entregar titulos valores como garantia
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2- Ventanilla de facilidad permanente

»Permite realizar captaciones (colocaciones) directas por parte del SFN (BCN)
hacia el BCN (SEN) con el fin de retirar (generar) liquidez en el sistema.

» Opcion para aquellas instituciones que participan en la subasta y que no obtienen
la adjudicacion total o parcial de sus posturas.

» Cota supetrior e inferior al corredor de tasas de interés entorno a la TRM.
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Corredor de tasas de interés del BCN'/
(porcentajes)
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1/: L1d: Letras a 1 dia; VRM: Ventanilla de Reportos
Monetarios; VDM: Ventanilla de Depdsitos Monetarios; TRM:

Tasa de Referencia de Reportos Monetarios; SRM: Subasta de
Reportos Monetarios

Fuente: BCN.
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