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Introduccion

J Nicaragua posee una economia pequefia y abierta que se beneficia mucho del libre comercio
interno y externo, de la libre circulacién de bienes y servicios, y de un mercado financiero libre.
La politica monetaria y cambiaria reconoce este hecho y favorece la previsibilidad sobre

el tipo de cambio nominal, ya que, por su estructura, la economia se ajusta financieramente
sobre manera a través de la balanza de pagos

d E1 BCN no controla la oferta monetaria, la que estd determinada por la demanda de dinero,
por lo que aquella resulta endégena. El publico satisface una mayor demanda monetaria de

cordobas a través de la venta de divisas y ajusta una reduccién de la demanda monetaria de
cordobas a través de la compra de divisas.

d En consecuencia, los desequilibrios monetarios y de gasto agregado se manifiestan a
través de las reservas internacionales, dado un tipo de cambio, y en ultima instancia en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.



Introduccion

QO El BCN preanuncia mes a mes el tipo de cambio oficial. Las principales operaciones
financieras activas y pasivas se ajustan conforme su evolucion, al poder indexarse por Ley a
una clausula de mantenimiento de valor. Otras operaciones en los mercados de bienes y

servicios, asi como de los contratos, también se indexan a la evolucion del tipo de cambio
oficial.

QO Como componente clave, el BCN garantiza la libre convertibilidad del C6rdoba frente al
Ddlar, funcionando 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 enterarlas al BCN.



Esquema de Politica Monetaria y Cambiaria

® La formulacién y ejecucion de la politica monetaria y cambiaria es competencia exclusiva del

BCN.

® El BCN determina y ejecuta la politica monetatia y cambiatia atendiendo a su objetivo de
estabilidad de la moneda nacional. Este objetivo central opera a través de tres objetivos
intermedios, cada uno con sus instrumentos y principales variables de seguimiento.



Objetivo: Estabilidad de la moneda
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Rigideces del esquema

® El esquema de politica monetatia esta supeditado a la utilizacién del deslizamiento del tipo de
cambio como ancla nominal de los precios y de las expectativas, por lo que la politica
monetaria debe de utilizar sus instrumentos para asegurar los niveles adecuados de reservas
internactonales que lo soporten, asi como favorecer la liquidez del sistema financiero que sea
consistente con los anteriores objetivos.

® Mediante la politica cambiatia el BCN incide directamente sobre los precios internos, los
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.
® Rigideces:
O Capacidad limitada de emisién monetaria y de absorcion del tipo de cambio ante
perturbaciones internas y externas (sin embargo, ha favorecido la estabilidad de precios, y se
considera que continua siendo el adecuado en las actuales condiciones).



El esquema también puede reformularse

@ Puede reformularse con:
> Ajustes en el deslizamiento: para alcanzar un objetivo cambiario que favorezca la
competitividad externa.
> Ajustes en la liquidez: para alcanzar un objetivo de estabilidad financiera.

@ Flexibilizindose asi el objetivo de estabilidad de precios. “de Presios

© En otras palabras, el objetivo de estabilidad de la
moneda nacional se puede alternar entre:

estabilidad de precios, estabilidad cambiaria vy ‘

estabilidad financiera.

Estabilidad de
la Moneda
Nacional

»
1

Estabilidad Estabilidad
Cambiaria Financiera

a

© En la experiencia reciente, la estabilidad cambiaria para anclar expectativas, y asi obtener una
inflacion baja y estable, es la intencion de politica monetaria y cambiaria que prevalece.



Formulacion de la politica monetaria
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El BCN determina la politica monetaria y cambiaria mediante la

aprobacién 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

acumulacién 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 v fiscal del Gobierno, ya que las operaciones del Gobierno con
el BCN inciden sobre la liquidez agregada. (Esto se logra a través del PEF)




Instrumentos de la politica cambiaria

A

La fijacion del tipo de cambio oficial, con mini devaluaciones diarias pre anunciadas, o
deslizamiento cambiario, es el instrumento principal del BCN para anclar la evolucion de los

precios domésticos y de las expectativas.
AR

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).

B

1. tasa de deslizamiento cambiario la aprueba el Consejo Directivo del BCN. Posteriormente, de
conformidad con lo establecido en las normas financieras, el BCIN publica cada mes el tipo de
cambio oficial del Cérdoba con respecto al Délar de los Estados Unidos de América que regira en sus

(_operaciones de cambio en el mes subsiguiente. )
A

4 I
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.




Variables de seguimiento de la politica cambiaria

® Para monitorear el desempefio del mercado cambiario y realizar las correcciones monetarias que
lo estabilicen, el BCN da seguimiento a:

%* la brecha cambiaria (relacion porcentual entre el tipo de cambio promedio de venta en el
mercado cambiario y el tipo de cambio oficial) y
¢ el volumen de transacciones en la mesa de cambio del BCN, entre otras variables.

® Asi, una mayor demanda de délares del publico conducira a una mayor brecha cambiatia y a una
venta de doélares en la mesa de cambio del BCN, mientras que una mayor oferta de doélares del
publico producira el efecto inverso, es decir, a una menor brecha cambiaria y a una compra de
divisas en la mesa de cambio del BCN.



Brecha cambiaria estable

® Una brecha cambiaria estable es aquella en la que el tipo de cambio promedio de venta en el
mercado cambiario se ubica entre el tipo de cambio oficial mas la comisién por venta de divisas

establecida por el BCN.

Tipo de cambio
(cordobas por ddélar)

=== Tipo de cambio oficial

=== Tipo de cambio oficial mas porcentaje de comision

Tipo de cambio de venta
en el mercado cambiario

Tiempo
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Variables de seguimiento de politica cambiaria
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@ Con estos instrumentos el BCN
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.
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Instrumentos de la politica monetaria del BCN

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

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

También se establecen metas de flujos de reservas internacionales para evaluar su desempeno.



Instrumentos de la politica monetaria del BCN

» Para monitorear las condiciones de liquidez en el sistema financiero se da seguimiento a los
coeficientes de liquidez del sistema financiero y a la tasa de interés intetbancaria para
operaciones a un dia.

» 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.



Instrumentos de la politica monetaria del BCN

Uso de los intrumentos de politica monetaria del BCN

Instrumento

Uso de instrumentos para
la inyeccion de liquidez

Uso de instrumentos para
la absorcion de liquidez

Operaciones de Mercado
Abierto

Redencion o compra de
valores por parte del BCN en
el mercado primario 0
secundario, contratacion de
reportos monetarios,
redencion de titulos de
inversion

Venta de valores por parte del
BCN en el mercado primario
0 secundario, redencion de
reportos monetarios,
colocacion de titulos de
inversion

Encaje Legal

Reduccion de la tasa de
encaje legal

Aumento de la tasa de encaje
legal

Depdsitos Monetarios

Redencion de Depositos
Monetarios, reduccion de la
tasa de ventanilla de
Depdsitos Monetarios

Colocacion de depositos
monetarios, aumento de la
tasa de la ventanilla de
depdsitos monetarios

Préstamos y anticipos

Desembolsos de préstamos y
anticipos

Recuperaciones de préstamos
y anticipos




i. Operaciones de mercado abierto (OMA)

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.

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

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

i. Operaciones de mercado abierto (OMA)

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
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i. Operaciones de mercado abierto (OMA)

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 di

ecta las determina el BCN,

La instrumentacion 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.




i. Operaciones de mercado abierto (OMA)

Corredor de tasas de intereés
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Ventanilla de Reportos Monetarios
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Instrumentos de Absorcion de Liquidez

En el periodo 2018-2021 las Letras a 1 dia plazo han sido el instrumento mas utilizado en cordobas. En doélares, se han
utilizado tanto las Letras como los depdsitos monetarios.

Instrumentos de absorcion en MN Instrumentos de absorcion en ME  Colocacién bruta de Letras a 1 dia
(porcentaje del volumen transado) (porcentaje del volumen transado) millones de cordobas y absorcidn de liquidez en porcentaye
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.



Instrumentos de Inyeccion de Liquidez

Desde su creacion en 2018 los Reportos Monetarios (RM) han sido un instrumento importante de inyeccion de
liquidez de parte del Banco Central al sistema bancario. Si bien los saldos de RM disminuyeron en 2019 y 2020,
contindan realizandose operaciones diarias a corto plazo de inyecciones de liquidez con estos instrumentos.

Reportos monetarios

I Report i
Saldo de Reportos monetarios (volumen transado en millones de cérdobas)

(millones de cordobas)

9 000 3,000.0 -
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Variables de seguimiento

Reservas Internacionales Brutas
(millones de ddlares y nimero de veces)

3,500 -
3,000 -
2,500 -
2,000 -
1,500 -
1,000 -
500 -

0 -

Fuente: BCM.
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i1. Encaje legal

® 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 BCN un porcentaje de sus obligaciones con el publico, principalmente depositantes.

® El encaje legal es utilizado ademas para la gestion de liquidez precautoria, y también como un

instrumento de estimulo monetario.

® 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.

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

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




i1. Encaje legal

Tasas efectivas y requeridas de encaje
(porcentajes)
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i11. Depodsitos monetarios

& 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.

& Los Depositos Monetarios se colocan mediante una ventanilla que esta 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.

& En el caso de los Depositos Monetarios el BCN no establece montos a absorber. Sin embargo,
mediante la determinacién de las tasas de interés a todos los plazos el BCN senaliza su postura
sobre las condiciones de liquidez y sus objetivos.




i11. Depodsitos monetarios

Instrumentos de absorcion en MN Instrumentos de absorcion en ME Absorcién de liquidez promedio por DM
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iv. Préstamos y anticipos de liquidez

O 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 funcién de prestamista de ultima instancia.

O Actualmente, el BCN tiene a disposiciéon una Linea de Asistencia Financiera, a la que pueden

acceder las instituciones financieras habiendo cumplido con ciertos requisitos y garantias.

O Ias 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 depdsitos a

plazos y cartera de crédito.

O Este instrumento es el menos utilizado por el BCN, y estd reservado para situaciones

especiales que presionen sobre la liquidez de un banco en particular, o sobre el sistema

financiero en su conjunto.



Enlaces a informacion
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> Agregados monetarios
* Excel: Indicadores monetarios diarios

> Indicadores monetarios mensuales

> Planilla de reservas marzo 2021

> Informe Monetario y Financiero

> Informe anual BCN



https://www.bcn.gob.ni/estadisticas/monetario_financiero/monetario/monetario_diario/9.pdf
https://www.bcn.gob.ni/estadisticas/monetario_financiero/monetario/monetario_diario/index.php
https://www.bcn.gob.ni/estadisticas/monetario_financiero/monetario/planilla_reservas/marzo.pdf
https://www.bcn.gob.ni/estadisticas/monetario_financiero/monetario/planilla_reservas/marzo.pdf
https://www.bcn.gob.ni/publicaciones/periodicidad/mensual/monetario/index.php
https://www.bcn.gob.ni/publicaciones/periodicidad/anual/informe_anual/index.php
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