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Presentacién

El Informe de Politica Monetaria y Cambiaria del Banco Central de Nicaragua (BCN) describe las
decisiones y acciones realizadas por el BCN en la formulacién y ejecucién de la politica monetaria y
cambiaria del pafs, segin lo mandata la Ley Orgdénica del BCN. El informe incluye una descripcién de
la evolucién monetaria y cambiaria reciente y de los principales aspectos del entorno econémico vy
financiero internacional y nacional, asi como las perspectivas de indicadores clave, como la actividad
econdmica e inflacion.

El informe se centra en presentar las acciones de politica para el cumplimiento del objetivo fundamental
del Banco Central, que es la estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los
pagos internos y externos. El BCN determina y ejecuta la politica monetaria y cambiaria atendiendo a
su objetivo de estabilidad de la moneda nacional. Este objetivo central opera a través de tres objetivos
intermedios, que son (i) anclar los ajustes de precios y las expectativas; (i) mantener niveles adecuados
de reservas internacionales; y (iii) favorecer la liquidez del sistema financiero.

Para cada objetivo intermedio el BCN establece instrumentos y variables de seguimiento, a los cuales
se hace referencia en este informe. Asi, los principales instrumentos de politica monetaria incluyen (i)
los Operaciones de Mercado Abierto (Reportos Monetarios, Letras del BCN, Titulos de Inversion,
Valores de Deuda Publica); (i) el Encaje Legal; (iii) los Depdsitos Monetarios; y (iv) la Linea de Asistencia
Financiera. Adicionalmente, el BCN establece una politica de tasas de interés, sefalando una Tasa de
Referencia Monetaria (TRM), que constituye la tasa interna del corredor de tasas conformado por las
ventanillas de Reportos y Depdsitos Monetarios.

Por su parte, los instrumentos de la politica cambiaria incluyen la tasa de Deslizamiento del Tipo de
Cambio Oficial y la Comisién de venta de divisas. La fijacién del tipo de cambio oficial, con mini
devaluaciones diarias pre anunciadas, o deslizamiento cambiario, actualmente a una tasa del 2 por
ciento anual, es el instrumento principal del BCN para anclar la evolucién de los precios domésticos y
de las expectativas. 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).
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Resumen Ejecutivo

Durante el primer semestre de 2022, la politica monetaria y cambiaria del Banco Central de Nicaragua
(BCN) se mantuvo orientada a facilitar la intermediacién financiera, poniendo a disposicién sus
instrumentos monetarios para la gestién de la liquidez del sistema financiero, al tiempo que ha
realizado ajustes en su politica de tasas de inferés para guardar consistencia con la evolucién de las
tasas de interés internacionales y las condiciones monetarias domésticas.

La ejecucién de la politica monetaria del BCN se desarrollé en un entorno de dinamismo de la actividad
econémica nacional y de mejora del empleo, no obstante, la inflacién nacional sigue siendo
presionada al alza por factores externos, relacionados con la persistencia de los problemas de oferta
y demanda asociados a la pandemia, los confinamientos en China y el choque geopolitico en Europa
del Este. Asi, se estd4 enfrentando un contexto monetario internacional relativamente adverso,
principalmente por las presiones inflacionarias que se estén traspasando a los precios domésticos,
especialmente por el aumento del precio internacional del petrdleo y de los precios de los bienes
importados, principalmente los alimentos. Ademés, el endurecimiento de la politica monetaria de los
principales bancos centrales del mundo que se manifiesta en alzas en las tasas de interés, en respuesta
a la alta inflacién, impone desafios al pafs (y a muchos paises en desarrollo), especialmente por la
amenaza que una contraccién de la demanda provoque una recesién en las economias de los
principales socios comerciales.

Asi, entre los factores que incidieron en la inflacién nacional durante el primer semestre de 2022, fue
determinante el componente importado (incidencia de los precios internacionales). Para atenuar el
impacto del alza de los precios de los combustibles en los precios de los bienes y servicios y en el
ingreso real de las familias, el Gobierno estd implementando un programa temporal de congelamiento
de los precios de la gasolina, el diésel y el gas licuado de uso domiciliar, ademds de mantener subsidios
en algunas tarifas de servicios publicos. Por ofra parte, la politica del BCN de mantener un
deslizamiento cambiario bajo (2% anual), continda siendo un importante factor de la estabilidad de
precios.

Por otfra parte, la normalizacién de la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo
para enfrentar las presiones inflacionarias ha desencadenado un aumento generalizado de las tasas
de interés internacionales. Ante esta situacion, el BCN ha reaccionado con ajustes en su Tasa de
Referencia Monetaria (TRM) en tres ocasiones durante el primer semestre del afo. Cabe sefialar, que
las decisiones de politica monetaria adoptadas por el BCN en lo relativo al incremento de la TRM,
estuvieron dirigidas a preservar el equilibrio monetario, en particular a evitar que el incremento de las
tasas de interés internacionales pueda generar una salida de capitales del pais hacia el exterior, en
busca de mejores rendimientos. Los incrementos de la TRM procuran también tener un efecto sobre las
tasas domésticas e incidir sobre la demanda agregada y la inflacién, pero estando conscientes que la
inflacién actual es de naturaleza importada y su reduccién dependerd més de factores externos, como
las medidas de politica que pueden ejercer los principales bancos centrales del mundo, la disminucién
de las tensiones geopoliticas, la reduccién de desequilibrios externos entre oferta y demanda, y la
eliminacién de los cuellos de botella en las cadenas de suministros generados a raiz de la pandemia.

Julio 2022



Informe de Politica Monetaria y Cambiaria

En el contexto monetario doméstico, la articulacién de la politica monetaria y fiscal ha permitido una
evolucién positiva de las principales variables monetarias, los agregados monetarios continuaron
creciendo, la demanda de instrumentos financieros del BCN se ha mantenido estable, la Tesoreria
General de la Republica (TGR) ha trasladado recursos a sus cuentas en el BCN, se ha fortalecido las
reservas internacionales brutas (RIB), el mercado cambiario sigue reflejando una brecha cambiaria baja
(por debajo de la comisién por venta de divisas del BCN del 2%), y la mesa de cambio del BCN ha
registrado compras netas de divisas.

En linea con las acciones de politica monetaria y fiscal, y con el comportamiento estacional del
numerario, en el acumulado de enero a junio de 2022 la base monetaria se contrajo estacionalmente,
reflejando no obstante un crecimiento interanual de 20.4 por ciento. La posicién de crédito neto del
Gobierno a junio reflejé una acumulacién de depésitos en sus cuentas en el BCN, al tiempo que las
operaciones de mercado abierto (OMA) del BCN resultaron en una posicién neta de absorcién de
liquidez. Por su parte, el sistema financiero propicié el equilibrio de la liquidez en cérdobas a través de
la mesa de cambio, registrando a la vez un crédito neto expansivo (principalmente a través de una
reducciéon del encaje), manteniendo una alta cobertura de liquidez.

En perspectiva, se espera que las condiciones monetarias internacionales se continGen endureciendo,
al menos en el corto plazo. En este contexto, el BCN continuard realizando ajustes a su TRM en
correspondencia con la evolucién de las tasas de interés internacionales y de las condiciones
monetarias internas, con la intencién de ubicarla en un rango de entre 6-7 por ciento, el cual se
considera que seria una postura monetaria relativamente neutral, manteniendo condiciones propicias
para la intermediacién financiera.

Respecto a la produccién y el empleo, las perspectivas son positivas, esperdndose que la actividad
econdmica siga reencausdndose hacia un crecimiento en el mediano plazo. Asi, el BCN mantiene el
rango de crecimiento proyectado del PIB de 2022 en 4.0 — 5.0 por ciento, sustentado en la resiliencia
demostrada de los sectores primario y secundario frente a choques, la fortaleza que ha acumulado el
sector exportador, la perspectiva de buena demanda externa y que los precios internacionales de los
productos exportables nacionales se mantengan favorables, la mejora de las expectativas de los
agentes econdémicos ante el avance la vacunacién contra el COVID-19, la permanencia de los
fundamentos econémicos a pesar de los choques y el marco de politicas macroeconémicas prudentes
prevaleciente.

El BCN espera que las presiones inflacionarias se moderen en el segundo semestre, estimdndose un
rango de proyeccién de la inflacién para 2022 de entre 7.0 — 8.0 por ciento. Lo anferior estaria
sustentado principalmente en la disminucién del impacto de los factores externos que estdn influyendo
sobre la inflacién nacional, a consecuencia del efecto esperado de las politicas de contencién de
precios a nivel internacional (por el incremento de tasas de interés y otras acciones de los principales
bancos centrales del mundo). Por ofra parte, a nivel doméstico, existen buenas perspectivas de un ciclo
de produccién agropecuario estable, que contribuiria a la estabilidad de precios. Ademds, el retroceso
de la inflacién en el segundo semestre estaria influenciado por un efecto estadistico, ya que el mayor
incremento de precios de 2021 se registré durante el segundo semestre.
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Se prevé que el saldo de numerario, o efectivo en poder del publico, finalice el afio en 39,907.3
millones de cérdobas y que el nivel de reservas internacionales se mantenga en torno a 4,300 millones
de délares, equivalente a un nivel de cobertura de 2.7 veces la base monetaria, que sustenta la
estabilidad del régimen cambiario.

Para finalizar, es importante indicar que la economia estd expuesta a riesgos, especialmente a los
relacionados a la incertidumbre a nivel global. No obstante, también existe el mitigante que Nicaragua
presente un dinamismo mejor al previsto, como resultado de la dindmica de los flujos externos y de los
impulsos a nivel doméstico, lo que estaria soportado por un adecuado marco de politicas.
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1. Entorno monetario internacional

La evolucién econdmica y financiera global sigue acompafada de incertidumbre, principalmente por
la persistencia de la inflacién mundial que ha sido impulsada por las presiones adicionales en las
cadenas de suministro, derivadas del conflicto en Europa del Este y los confinamientos en China, que
ha elevado los riesgos de fragmentaciéon de la economia mundial y el debilitamiento del
multilateralismo.

En este contexto, los bancos centrales han respondido mediante incrementos en sus tasas de interés de
politica monetaria y planes de reduccién de la adquisicién previa de activos financieros, a fin de reducir
la expansién monetaria que contribuya a hacer frente a las continuas alzas en los precios e influir en
las expectativas de inflacién futura. A su vez, esto ha incidido en el aumento de las restricciones
financieras a nivel global y en mayor incertidumbre en materia de politicas y de su impacto en la
evolucién de la economia mundial.

El incremento generalizado de la inflacién ha afectado principalmente los precios de los combustibles
y alimentos. No obstante, en Estado Unidos, a la alta inflacién de bienes, se han afadido mayores
presiones de los precios de los servicios, en medio de un mercado laboral que continta estrecho;
mientras que, en la Zona del Euro y América Latina, se han incrementado principalmente los precios
de la energia y los alimentos.

Este aumento de los precios al consumidor se ha visto acompafado de presiones en los costos a nivel
global, principalmente por los incrementos en los precios de los combustibles y las materias primas.
No obstante, de acuerdo con los prondsticos de la Agencia Internacional de Energia (EIA, por sus siglas
en inglés), los precios del petréleo se estabilizardn en el segundo semestre de 2022 (por debajo de
US$100 por barril de petrdleo WTI) debido a las perspectivas de aumento de la produccién de crudo.
Cabe destacar que una mayor persistencia de alzas en los precios del petréleo, inducida por el contexto
geopolitico que afecte la situacién de inventarios, constituye un potencial riesgo de mayor inflacién.

Inflacién global Precios del petréleo crudo WTI
(variacién interanual, porcentaje) (délares por barril)
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En cuanto a los precios de las materias primas, éstas continGan en niveles relativamente altos a pesar
que algunas experimentaron disminuciones en el mes de mayo de 2022, favoreciendo a los
exportadores de materias primas. No obstante, los altos precios de los fertilizantes continGan
perjudicando los costos de los productores de alimentos a nivel global, impulsados en parte por las
restricciones de oferta en algunos de los principales paises exportadores, entre los que se encuentra
Rusia. Asi, el indice de precios de alimentos de la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacién (FAO) se ha incrementado un 15.4 por ciento con relacién al cierre de
2021, impulsado principalmente por los precios del aceite vegetal, cereales y trigo.

Precio de materias primas Precios internacionales de alimentos
(indice base 2020=100) (nivel del indice y porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial. Fuente: Bloomberg y FAO.

Este contexto inflacionario resulté ser mds persistente de lo previsto, lo que ha propiciado una reversion
de los estimulos monetarios por parte de la mayoria de los bancos centrales, mediante incrementos en
las tasas de interés de referencia y sefalizacién de trayectorias mds répidas del retiro de la politica
monetaria flexible. Particularmente, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha aumentado su
principal tasa de interés en 225 puntos bdsicos entre marzo y julio de 2022, y ha indicado aumentos
adicionales durante 2022 y 2023, que, en conjunto con el programa de reduccién de la adquisicién
de activos financieros iniciado en junio de 2022, sefaliza una postura de politica monetaria més
agresiva para frenar la inflacién. Los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés) de la Fed, en promedio, prevén que el rango objetivo para la tasa de fondos
federales se ubique entre el 3.25 — 3.50 por ciento a finales de 2022, lo que seria consistente con
incrementos adicionales de 100 puntos bdsicos en lo que resta del afo, aunque la sorpresa al alza en
el registro de inflacién del mes de junio ha llevado a que algunos miembros del FOMC consideren la
posibilidad de mayores incrementos en las préximas reuniones.

Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE), si bien ha conservado una posiciéon cautelosa en cuanto
al retiro de los estimulos monetarios debido a su mayor exposicién a riesgos provenientes del conflicto
geopolitico en Europa del Este, ha puesto fin a la compra de bonos y ha comenzado a elevar las tasas
de interés a partir de julio de 2022 (realizando un ajuste de 50 pb), siendo sus primeros incrementos
de tasas en mds de una década, a fin de que la inflacién regrese a su objetivo del 2 por ciento en el
mediano plazo.
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Tasas de politica monetaria en principales

economias

(porcentaje)
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Proyecciones de la tasa de fondos federales
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En linea con la tendencia de endurecimiento de la politica monetaria, la mayoria de los bancos

centrales de América Latina continGan realizando alzas en sus tasas de politica monetaria para

contrarrestar el répido aumento de los precios y procurar evitar el desanclaje de las expectativas de

inflacion.

Tasas de politica monetaria en América Latina

(porcentaje)
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Tasas de politica monetaria en la regién CARD
(porcentaje)
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En este sentido, los agentes econdmicos han internalizado las expectativas de incrementos de las tasas

de politica monetaria, reflejGndose en una evolucién ascendente de las tasas de inferés internacionales,

asi como un empinamiento de la curva de rendimiento. Ademds, la trayectoria del retiro de la politica

monetaria flexible por parte de la Fed y otras autoridades monetarias de economias desarrolladas mds

répida con relacién a lo previsto a principios de 2022, ha implicado volatilidad en los mercados

financieros y endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, lo que podria generar un
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freno al crecimiento global y limitar de forma importante el espacio de la politica fiscal debido al
aumento en la carga del servicio de deuda de los paises.

Tasas LIBOR Condiciones financieras internacionales
(porcentaje) (niveles)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

Finalmente, las perspectivas mundiales se han deteriorado ain mds recientemente y existe un alto nivel
de incertidumbre. Asf, el Fondo Monetario Internacional (FMI) rebajé las proyecciones de crecimiento
global de 2022 y 2023 en su actualizacién del informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO,
por sus siglas en inglés) publicado a finales de julio de 2022, debido a la materializacién de riesgos
relacionados con una tasa de inflacién superior a lo previsto en todo el mundo, provocando un
endurecimiento de las condiciones financieras; la mayor desaceleracién en China, como consecuencia
de los rebrotes del COVID-19 y los confinamientos; y las repercusiones negativas del conflicto en
Europa del Este. Adicionalmente, el FMI ha indicado que los riesgos a la baja del crecimiento pueden
permanecer y se podrian profundizar, especialmente si la inflacién es mds persistente, lo que requerird
intervenciones de politica ain mas fuertes que podrian afectar el crecimiento.
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2. Evolucién monetaria

2.1. Contexto macroeconémico

Durante el primer semestre de 2022, el desempeio macroeconémico a nivel doméstico se ha
caracterizado por la consolidacién de la recuperacién de la actividad econdémica y por el
posicionamiento del crecimiento a tasas mds moderadas (en comparacién con la tasa de crecimiento
econdémico registrada en 2021), en una trayectoria hacia la estabilizaciéon de la dindmica econémica
de tendencia. En este sentido, las politicas nacionales continGan priorizando la estabilidad
macroeconémica, como pilar fundamental para propiciar la inversién, la generaciéon de empleos vy,
por ende, la reduccién de la pobreza.

En un entorno monetario internacional con retos por las presiones inflacionarias y de incrementos de
tasas de interés, continGan presentdndose oportunidades para la economia nicaragiense,
concretamente, se mantienen condiciones favorables derivadas del crecimiento de la economia global
y del incremento de los precios internacionales de las materias primas que exporta el pafs, a pesar del
deterioro de los términos de intercambio por el aumento de los precios de las importaciones. En este
sentido, se continGa observando un aumento de las exportaciones nacionales, mayores flujos de
remesas, recuperaciéon de los ingresos por turismo e inversidn extranjera directa, en un contexto de
dinamismo de la absorcién interna y de reactivacién de la intermediacién financiera.

Por otra parte, las condiciones internas han sido propicias para el crecimiento econémico, por
condiciones climdticas de mejores lluvias que han potenciado la actividad agropecuaria y por la
disminucién de los contagios por Covid-19 que ha generado mejores expectativas en los agentes
econdémicos, lo que se refleja en el Producto Interno Bruto (PIB) al primer frimestre y en el indice Mensual
de la Actividad Econémica (IMAE) de mayo de 2022. Si bien la recuperacién econémica desde 2021
ha sido liderada por los sectores primario y secundario (con actividades destacadas por su orientacién
exportadora, como la agropecuaria, mineria, pesca y manufactura), una caracteristica de la evolucién
sectorial del primer semestre de 2022 es que las actividades de servicios han entrado en una fase de
mayor crecimiento, de tal manera que estdn contribuyendo en los resultados globales del PIB. Por el
lado del gasto, el principal impulso provino del consumo y la inversién, al tiempo que las exportaciones
contintan siendo un factor de fortaleza de la economia, en un contexto de buena demanda y altos
precios internacionales de los productos exportables.
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PIB trimestral PIB trimestral por componente del gasto
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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A su vez, el empleo continGa recuperdndose, aunque mantiene rezagos con relacién a la actividad
econdmica, expresados principalmente en la tasa global de participacién laboral, la cual continta por
debajo de su nivel prepandémico, lo que indica que el mercado laboral atn no ha finalizado su ajuste
después que durante la pandemia se diera una recomposicién entre la oferta y demanda de trabajo.
Por otra parte, la ofiliacién al Instituto Nicaragiense de Seguridad Social (INSS) se mantiene creciendo,
tanto respecto al nmero de cotizantes a finales de 2021 como en términos interanuales.

No obstante, el buen desempefio macroeconémico observado estd expuesto a riesgos externos, que
eventualmente pudieran perturbar la evolucién econdémica global y afectar también la actividad
econdémica local, como la persistencia de la pandemia del COVID-19 con nuevas variantes, el
endurecimiento significativo de las condiciones financieras globales si los bancos centrales del mundo
reaccionan de manera mds agresiva en el aumento de las tasas de interés y el agravamiento del
conflicto geopolitico que ocasione una mayor fragmentacién de la producciéon mundial y un incremento
mds persistente en el nivel de precios internacionales.

2.2. Agregados monetarios

Consistente con la evoluciéon macroeconédmica, las variables monetarias han seguido extendiendo su
buen desempefio en el primer semestre de 2022, reforzando el espacio para el crecimiento econdmico.
En este sentido, el numerario y los agregados monetarios continGan mostrando tasas de variaciéon
interanual positivas de dos digitos, reflejando una mayor demanda por liquidez en moneda nacional.
En particular, el agregado monetario més amplio, el M3, crecié debido al incremento de los depésitos
en moneda extranjera. No obstante, por efectos estacionales, los saldos del numerario han disminuido
respecto al saldo de diciembre de 2021, ya que normalmente a finales del afio se da un incremento
estacional de la demanda de dinero, la que posteriormente disminuye.
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Agregados monetarios Depésitos
(variacién interanual, porcentaje) (millones de cérdobas)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

, la base monetaria continta expandiéndose, aunque ha reflejado una reduccién con relacién al
cierre de 2021, principalmente por las operaciones del Gobierno Central y las colocaciones netas de
Letras del BCN en moneda nacional (principalmente Letras a dia plazo). Esto ha sido compensado
parcialmente por la compra neta de divisas del BCN y el pago neto de Depdsitos Monetarios. Las
compras netas de divisas en la mesa de cambio del BCN fueron un reflejo de una mayor demanda de
cérdobas por parte los agentes econémicos.

Saldo de la base monetaria Variaciones de la base monetaria en el primer
(millones de cérdobas y porcentaje) semestre de 2022
(flujo en millones de cérdobas)
60,000 44,698.2 350 Mesa de cambio - 6,206.1
50,000 - ) 1
Depdsitos monetarios | 885.0
40,000 l I' 2.0 |
) P ‘III’ 20 4 900 Resultado Cuasifiscal 519.0
30,000 “ " 15.0 Reportos monetarios 11.7
20,000 10.0 Otros factores (129.8)
10,000 5.0 Valores del BCN (1,750.1)
0 0.0 - 1
9ss-vz ss wzyss Operaciones del GC (12,620.1) |
- - - Base Monetaria  (6,878.1)
mmm Base Monetaria Var. Interanual (eje der.) r 1
Contracciéon  mExpansion
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

2.3. Tasas de interés

Las tasas de interés domésticas, tales como las tasas de interés del mercado monetario, los
rendimientos de los Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) y las tasas de interés activas y pasivas
del sistema financiero contintan reflejando una tendencia a la baja. Esto fue propiciado
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fundamentalmente por el contexto de mayor liquidez, baja Tasa de Referencia Monetaria (TRM) y bajas
tasas de interés internacionales que imperd hasta el primer trimestre de 2022, asi como por los
resultados macroeconémicos que pudieron haber influido en las expectativas de los oferentes y
demandantes de fondos. No obstante, este comportamiento podria cambiar en el corto plazo, ya que
las tasas internacionales de referencia estdn registrando alzas, incorporando los aumentos en las tasas
de politica monetaria que los principales bancos centrales del mundo estdn implementando en
respuesta a las mayores presiones inflacionarias, la que incluye el alza reciente de la TRM del BCN.

En cuanto al sistema bancario, las tasas de interés activas mostraron una reduccién con relacién al
Oltimo trimestre de 2021, particularmente las tasas de los nuevos créditos del sector bancario y
financieras en délares (que constituyen la mayoria de los créditos). Esto en parte puede asociarse a
una menor percepcién de riesgo. De igual forma, se registré una baja en las tasas de los créditos
otorgados en moneda nacional. Por el lado de las tasas pasivas, estas permanecieron estables con
relacién al cierre de 2021.

Tasas de interés de nuevos créditos del sistema Tasas de interés pasivas del sistema bancario
bancario (tasas promedio ponderadas, porcentaje)
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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10.0 - \ PO\ 9.7 4.0 34
v\j g 7 '
2.
8.0 - 2.0 - 5
6.0 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro 0-0 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrri
& . IS ° N==" S ZE=" gE=" I o N
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Coérdobas Délares e COrdobas Délares
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Las tasas de interés del sector de las microfinancieras del primer trimestre de 2022 mostraron un
desempefio mixto por monedas. Asi, se redujeron las tasas de interés de los créditos denominados en
cérdobas, lo que pudo estar relacionado a que las condiciones econémicas se volvieron més
favorables, aunque las tasas de interés contindan en niveles relativamente altos. En tanto, se observa
un leve aumento en las tasas de interés de los créditos en délares.

En el caso las tasas de colocacién de los Bonos de la Repiblica de Nicaragua (BRN), estas continuaron
disminuyendo durante el primer semestre de 2021, como resultado de la mayor liquidez y menor
requerimiento de captacién de recursos de la Hacienda Publica, permitiendo un financiamiento del
gasto publico a bajo costo.
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Tasas de interés de nuevos créditos de Tasas de interés de BRN

microfinancieras (tasas promedio ponderadas, porcentaje)
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
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Por otro lado, las tasas de rendimiento de las operaciones con valores privados del primer trimestre de
2022 presentaron un leve aumento con relacién a las observadas a finales de 2021, lo cual estuvo
asociado en parte a las expectativas de aumento en las tasas de interés internacionales y domésticas.
Cabe destacar que los valores privados se transaron en su totalidad a través de operaciones bursdtiles,
principalmente por medio de la emisiéon de papel comercial en el mercado primario.

Rendimiento de valores privados

(tasas promedio ponderadas, porcentaje)
15.0 -
13.0 A
11.0 {10.6 10.7

9.0 1

7.0 A

5.0
= |

2022
Fuente: BCN.

2.4. Reservas Internacionales Brutas

El desempefio de la politica monetaria y su coordinacién con la politica fiscal, resulté en el
fortalecimiento de las reservas internacionales Brutas (RIB) del BCN. En el primer semestre de 2022,
las Reservas Internacionales Netas (RIN) se incrementaron esencialmente por la mayor transferencia de
recursos de la Hacienda Publica a sus cuentas en el BCN, las compras netas de divisas en la mesa de
cambio del BCN y un aumento de la colocacién neta de titulos en moneda extranjera. En términos de
las RIB, éstas cerraron junio 2022 con un saldo de 4,348.4 millones de délares, lo que representé un
incremento de 301.9 millones de délares respecto a diciembre de 2021. Por consiguiente, los
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indicadores de cobertura de las RIB mejoraron, en particular, la cobertura de RIB a base monetaria
(3.49 veces) y de RIB a importaciones (7.35 meses), permitiendo alcanzar una posicién de reservas
que potencia ain mds la capacidad para resguardar el régimen cambiario vigente.

Variaciones de RIN en el primer semestre 2022 Reservas internacionales del BCN
(flujo en millones de délares) (saldo, millones de délares y nimero de veces)
Desacumulacion ®Acumulacion
. 4,500 - === RIB 4,348.4 3.8
Servicio de deuda externa (199.3) Cobertura RIB/BM (eje der-) I"[
Encaje ME (110.9) 3 493.6
Intereses del exterior al BCN 4,000 - | 'y 3.4
Otras operaciones 3.2
Depdsitos monetarios ME 3,500 L 3.0
Cuentas netas del SPNF Y L 2.8
Colocacion neta de titulos ME 3,000 ~ " L 26
Compra neta de divisas 2'4
Recursos externos SPNF 2,500 ~ ’
Fo2.2
Il
2,000 """"II 2.0
(300) (100) 100 300 500 E19 A J OE20 A J OE2 A J OE2A
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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3. Polftica monetaria

3.1. Tasa de Referencia Monetaria

En un enforno macroeconémico favorable de crecimiento econémico, pero con presiones de precios
al alza, el BCN encauzé sus decisiones de politica monetaria a propiciar condiciones monetarias
flexibles para continuar favoreciendo la intermediacién financiera. En este sentido, durante el primer
trimestre de 2022 el BCN mantuvo invariables las tasas de interés de sus instrumentos monetarios. No
obstante, a partir de abril de 2022, después que la Reserva Federal (Fed) de los Estados Unidos y otros
bancos centrales del mundo aumentaron sus tasas de politica monetaria, el BCN decidié comenzar a
realizar ajustes a su TRM a fin de guardar consistencia con la evolucién de las condiciones monetarias
internacionales y domésticas.

Asi, durante el segundo trimestre de 2022 el BCN realizé tres ajustes a su TRM, en 50 puntos bdsicos
cada uno: en abril un ajuste y en junio dos ajustes, para alcanzar un incremento total de 150 puntos
bdsicos. Estos ajustes se dieron en respuesta a los movimientos de tasas de interés internacionales, y
considerando que, ante la permanencia de tasas bajas, existe un margen para aumentarlas, y pasar
de una posicién de politica acomodaticia a una posicién neutral.

Con los aumentos de la TRM, también se ajustaron al alza las tasas conexas, como la tasa de la
ventanilla de Reportos Monetarios y la tasa de la ventanilla de Depdsitos Monetarios. Cabe sefalar,
que la amplitud del corredor de tasas de interés (el diferencial entre la tasa de ventanilla de Reportos

Monetarios y la tasa de ventanilla de Depdsitos Monetarios) se mantuvo invariable a lo largo del primer
semestre de 2022.

Corredor de tasas de interés del BCN en Tasas de interés de ventanilla de Depésitos
moneda nacional Monetarios en moneda extranjera
(porcentaje) (porcentaje)
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3.5 1 : 3.25 1.0 0.8 1.10
3.0 2.75 0.8 «
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2(5) 2:25 0.6 e
s 0.4 :
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Nota: VRM es ventanilla de Reportos Monetarios, VDM es Fuente: BCN.
ventanilla de Depésitos Monetarios y TRM es Tasa de
Referencia Monetaria.
Fuente: BCN.

A su vez, el BCN también fue activo en la politica de tasas de interés asociada a los instrumentos en
moneda extranjera, a fin de guardar consistencia con los movimientos de las tasas de inferés
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internacionales. En este sentido, en el segundo trimestre de 2022 se realizaron ajustes al alza en las
tasas de interés de los Depdsitos Monetarios en ddlares en todos los plazos (desde 1 dia hasta 30

dias).

La postura de politica del BCN se reflejé en las tasas de interés de las subastas tanto de instrumentos
en moneda nacional como en moneda extranjera.

Tasa de subasta de Letras a 1 dia plazo Tasa de subasta de Letras en délares
(porcentaje) (porcentaje)
3.5 7 dias w14 dias =1 mes
5.00 =3 meses w6 meses
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Fuente: BCN. Nota: Corresponde a la Gltima tasa adjudicada.

Fuente: BCN.

3.2. Instrumentos de politica monetaria
3.2.1. Posicién neta de instrumentos

El uso de los instrumentos monetarios del BCN facilité la administracién de liquidez del sistema
financiero. Al primer semestre del afo, el resultado neto de los instrumentos de politica monetaria fue
de una expansién de liquidez, asociada principalmente al uso de los recursos de encaje del sistema
financiero, lo cual fue parcialmente contrarrestado por las operaciones de mercado abierto (OMA).
Asi, al cierre del primer semestre de 2022, a través de las OMA en moneda nacional, el BCN absorbié
liquidez, principalmente a través de la colocacién neta de Letras a 1 dia plazo. Esto a pesar de que se
mantuvo activo proveyendo liquidez de corto plazo al sistema financiero a través de los Reportos
Monetarios de 1y 7 dias plazos.
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Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN en moneda nacional
(millones de cérdobas)

Afo Trimestres de 2022 | Semestre
2021 | Il 2022
Operaciones de Mercado Abierto 109.7 1,453.4 (3,444.7) (1,991.3)
Letras a 1 dia 0.0 0.0 (1,999.8) (1,999.8)
Letras a 7 dias o mds 0.0 0.0 0.0 0.0
Reportos Monetarios 113.3 1,457.0 (1,445.3) 11.8
Titulos de Inversién (3.6) (3.6) 0.3 (3.3)
Depdsitos Monetarios (1,240.0) 330.0 555.0 885.0
Encaje Legal (875.2) 1,682.1 794.7 2,476.9
Posicién neta en cérdobas (2,005.6) 3,465.5 (2,095.0) 1,370.6
Nota: Negativo es contraccién de liquidez y positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.

Con respecto a los instrumentos de politica monetaria en moneda extranjera, el BCN absorbié liquidez
a través de las Letras en ddlares y los Depdsitos Monetarios, lo que més que compensé la expansién
observada en el encaje legal.

Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN en moneda extranjera
(millones de ddlares)

Afo Trimestres de 2022 | Semestre
2021 | Il 2022
Operaciones de Mercado Abierto (71.7) (130.9) 22.4 (108.6)
Letras (71.8) (130.9) 22.0 (108.9)
Titulos de Inversién 0.7 (0.0) 0.3 0.3
Depdsitos Monetarios (48.0) 4.5 (31.0) (26.5)
Encaje Legal (107.5) 125.1 (14.2) 110.9
Posicién neta en délares (226.6) (1.4) (22.8) (24.2)
Nota: Negativo es contraccién de liquidez y positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.

Asi, durante el primer semestre el BCN mantuvo una participacién activa en el mercado monetario a
través de sus Operaciones de Mercado Abierto (OMA), inyectando liquidez en cérdobas como posicién
neta de los instrumentos de politica y absorbiendo liquidez en ddlares en el mercado monetario. Con
respecto a los instrumentos en moneda nacional, las Letras a dia plazo representan el instrumento con
mayor peso de absorcién, mientras que el encaje fue el instrumento que reflejé expansién de liquidez.
Los instrumentos en moneda extranjera se mantuvieron como una alternativa de inversién de la banca
nacional, observédndose una demanda estable de Letras y Depdsitos Monetarios en délares a lo largo
del primer semestre de 2022.
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Absorcién promedio sobre Depésitos en Absorcién promedio sobre Depésitos en
moneda nacional moneda extranjera
(porcentaie) (porcentaije)
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Inyeccién promedio de Reportos Monetarios sobre Depésitos en moneda nacional
(porcentaie)
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Fuente: BCN.

3.2.2. Operaciones de Mercado Abierto

Las Operaciones de Mercado Abierto que incluyen Reportos Monetarios, Letras y Titulos de Inversion,
fueron utilizadas ampliamente frente a las necesidades y excedentes de liquidez del sistema financiero,
realizando operaciones de inyeccién y absorcién de liquidez con regularidad, dependiendo de las
condiciones de liquidez del momento.

Reportos Monetarios

Los Reportos Monetarios continuaron atendiendo los requerimientos transitorios de liquidez de los
bancos a través de los mecanismos de subastas y ventanilla. En este sentido, cuatro instituciones
bancarias utilizaron este instrumento a lo largo del primer semestre de 2022, principalmente a través
de la contratacién de Reportos Monetarios a plazos entre 1y 7 dias. A junio de 2022, se observd un
aumento en el saldo promedio de los Reportos Monetarios con respecto al cierre de 2021, lo cual es
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consistente con el desempefo del sistema financiero en términos de sus menores excedentes de

liquidez.

Saldo promedio de Reportos Monetarios
(millones de cérdobas, valor precio)
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Fuente: BCN.

Letras del BCN

Colocaciones de Reportos Monetarios
(millones de cérdobas, valor precio)
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Las Letras del BCN en moneda nacional continuaron siendo el principal instrumento para absorber

excedentes de liquidez en el mercado monetario. El BCN utilizé sus Letras a plazo de 1 dia para que

los bancos gestionen sus excedentes de liquidez operativa diaria y Letras a plazo de 7 hasta 360 dias

para plazos mayores. En el primer semestre del afio se observé una menor demanda por las Letras en

moneda nacional en todos los plazos con respecto a lo observado en 2021, lo cual fue consistente

con los menores excedentes de liquidez del sistema financiero en dicha moneda.

Saldo promedio de Letras BCN en moneda

nacional
(millones de cérdobas, valor precio)

4,000 m Letras a 1 dia
Letras de 7 dias a 12 meses
3,500

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

0

WS (SO ZALS I <<nOoZAtLs =

Fuente: BCN.

extranjera

Saldo promedio de Letras BCN en moneda

(millones de délares, valor precio)
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Por otra parte, las Letras del BCN en moneda extranjera siguieron siendo el principal instrumento para

facilitar la administracién de liquidez en délares de la banca, lo que al mismo tiempo contribuyé al

saldo de RIB (al cierre de junio de 2022 las Letras en ddlares representaron 12.1% de las RIB). En el
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primer semestre de 2022 se observé una demanda estable de este instrumento y se continud
observando una mayor preferencia por los plazos de 1y 3 meses.

Titulos de Inversidn

En el caso de los Titulos de Inversién (TIN), en el primer semestre de 2022 se observé una mayor
demanda por colocaciones en moneda nacional, con respecto al cierre de primer semestre de 2021,
mientras que, los TIN en moneda extranjera tuvieron una menor demanda. Las colocaciones de TIN se
realizaron principalmente en los plazos de 6 y 12 meses y acumularon un saldo de 12 millones de
cérdobas y 1.8 millones de délares.

3.2.3. Depésitos Monetarios

Al cierre de junio 2022, los Depésitos Monetarios en moneda nacional tuvieron una importante
participacién en la absorciéon liquidez, observdndose un mayor monto colocado al cierre del primer
trimestre. Los bancos utilizaron este instrumento principalmente al plazo de 1 y 7 dias (los plazos
disponibles abarcan de 1 hasta 30 dias),

Respecto a los Depésitos Monetarios en moneda extranjera, al igual que en caso de las Letras del BCN
en dicha moneda, se observé una importante demanda por parte de los bancos, lo que contribuyé al
saldo de RIB (al cierre de junio de 2022 los Depésitos Monetarios en moneda extranjera representaron
2.6% de las RIB).

Saldo promedio de Depésitos Monetarios en Saldo promedio de Depésitos Monetarios en
cérdobas délares

(millones de cérdobas, valor precio) (millones de cérdobas, valor precio)
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2020
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

2020

3.2.4. Encaje legal

El encaje legal requerido, que es uno de los instrumentos mds importantes que posee el BCN para
conducir su politica monetaria, se mantuvo sin modificaciones de politica en 2022. Como parte del
esfuerzo para facilitar liquidez para la entrega de créditos, el BCN mantuvo abierta la linea de
liberacion del encaje legal en moneda nacional, hasta por un monto de 4 mil millones de cérdobas,
autorizado por el Consejo Directivo del BCN en 2020. Cabe sefalar, que esta facilidad vencié el 30
de junio de 2022.
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Al cierre del primer semestre de 2022, se registré un sobrecumplimiento de los requerimientos de
encaje legal en cérdobas y en délares, tanto en la medicién diaria como en la catorcenal, aunque en
menor medida con respecto a lo observado al cierre de 2021. Estos menores excedentes del sistema
financiero se reflejaron en menor demanda de los instrumentos de absorcién en cérdobas del BCN y
un aumento de la demanda de los instrumentos de inyeccién de liquidez en cérdobas.

Saldo promedio de encaje legal en moneda
nacional
(millones de cérdobas y porcentaje  medicién
catorcenal)

= Saldos promedios

Tasa efectiva (eje der.)
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3.2.5. Linea de Asistencia Financiera

Saldo promedio de encaje legal en moneda
extranjera

(millones de dbélares y porcentaje medicién
Catorcenal)
= Saldos promedios
Tasa efectiva (eje der.)
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Fuente: BCN.

La Linea de Asistencia Financiera, la cual tiene el propésito de asistir a los bancos y sociedades

financieras cuando éstos experimenten disminucién en su liquidez, ha permanecido sin uso por parte
de la banca dado la estabilidad observada en el sistema financiero.
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4. Polftica cambiaria

4.1. Tipo de cambio

En el primer semestre de 2022, el tipo de cambio nominal continué manteniendo una tasa de
deslizamiento del 2 por ciento anual. El BCN, con el propésito de atender su objetivo fundamental de
estabilidad de la moneda nacional, utiliza la politica cambiaria para anclar los ajustes de precios y las
expectativas de los agentes econémicos, aunque los mayores precios internacionales han limitado este
objetivo durante los Gltimos dos afios. Los instrumentos de la politica cambiaria son el deslizamiento

del Tipo de Cambio Oficial (2% anual) y la comisién por venta de divisas a los bancos comerciales
(2%).

Mercado cambiario

El SFN realiz6 compras netas de divisas al publico durante el primer semestre de 2022, como reflejo
de la mayor demanda de moneda nacional y una adecuada oferta de divisas, lo que se tradujo también
en compras netas de divisas en la mesa de cambio del BCN. Es importante destacar que, el BCN no
ha realizado intervencién mediante operaciones de ventas de divisas en este periodo, lo que viene
ocurriendo desde septiembre de 2020.

Compra neta de divisas del BCN Compra neta de divisas del SFN
(flujos acumulados en millones de délares) (flujos acumulados en millones de délares)
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Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En este sentido, el mercado cambiario se mantuvo estable en el primer semestre de 2022, con el tipo
de cambio de mercado evolucionando en correspondencia con el tipo de cambio oficial, respaldado
por el comportamiento positivo de la balanza de pagos y del equilibrio del mercado monetario.

4.2. Brecha cambiaria

Bajo este contexto, la brecha cambiaria de venta promedio se mantuvo baja durante todo el primer
semestre de 2022 (por debajo del porcentaje de la comisién por venta de divisas establecida por el
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BCN), lo cual es indicativo de la ausencia de presiones en el mercado cambiario, y por ende en el
nivel de las reservas internacionales.

Tipo de cambio

Brecha cambiaria de venta
(cérdobas por ddlar)

(desviacién porcentual respecto al TCO)

37.0 - Oficial 250 - ——Brecha promedio ===Comisién BCN
e COMPra '
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35.0 A
1.50 -
34.0 A ,\
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31.0 A 0.00
30.0 +rrrrTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T %gégggégggéggééggé
®<nP 0L, O0Q<LNOo gL 0oy«
w m w w w 2018 2019 2020 2021 2022
*/: A partir de dic/2020 la comisién pasé del 1% al 2%.
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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5. Perspectivas

Se espera que la mayoria de los indicadores macroeconémicos continGen reflejando un desempefio
positivo en lo que resta del afio 2022, dada la dindmica favorable doméstica observada en la primera
parte del afio y el contexto externo mixto en el que se desarrolla la economia nicaragiense.

Asi, el BCN ha decidido mantener la proyeccién de crecimiento del PIB para el afio 2022 en un rango
de entre 4.0 — 5.0 por ciento. Las perspectivas de crecimiento del PIB para 2022, toman en cuenta la
recuperacion que la economia nicaragiense ha observado desde 2021, lo que esté sustentado en
buena medida en los fundamentos y resiliencia de la economia. A diferencia de ofros paises, el
crecimiento del PIB de Nicaragua en 2021 no llevé implicito un componente transitorio de paquetes
de estimulo, pero si el impulso del programa de inversién pUblica. Ademdés, se espera que el contexto
internacional continte relativamente favorable, con una demanda externa y precios de materias primas
altos que favorezcan la dindmica exportadora, la cual complementaria los impulsos de la absorcién
interna.

En este contexto de dinamismo de la actividad econémica, se espera que en 2022 el empleo siga
estabilizandose, aunque mostrando atn los efectos de recomposicion del mercado laboral inducida
por la incertidumbre generada por la pandemia que condicionan tanto la oferta como la demanda
laboral. En este sentido, se espera que en la medida en que se superen los efectos adversos de la
pandemia y disminuya la incertidumbre también asociada al contexto externo, el empleo comience a
crecer en correspondencia con la tendencia de la actividad econémica.

Por su parte, las presiones derivadas del contexto internacional también continuardn incidiendo sobre
la evolucién de los precios domésticos. La persistencia en las interrupciones de los suministros, las
presiones de demanda y los elevados precios de los alimentos y la energia a nivel internacional han
resultado en una inflacién doméstica mayor a lo inicialmente prevista, por lo que el BCN ha decidido
ajustar el rango de proyeccién de inflacién para 2022 a 7.0 — 8.0 por ciento. En lo que resta del afo,
el BCN espera una moderacién en las presiones de precios, lo anterior estaria sustentado en un efecto
estadistico que recogeria el incremento de precios a partir del segundo semestre de 2021, las
perspectivas de un buen ciclo de produccién agropecuaria y las politicas de contencién de precios a
nivel internacional y doméstico. Asi, también se espera que se moderen las expectativas de precios a
nivel internacional en la medida que se afiancen las medidas monetarias, financieras y fiscales en las
economias avanzadas dirigidas a controlar la mayor inflacién observada. Adicionalmente, el marco de
politica fiscal, monetaria y cambiaria a nivel doméstico se espera que continde apoyando la estabilidad
de precios.
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PIB Inflacién
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En este entorno, el BCN continuard utilizando la politica de deslizamiento cambiario, a una tasa anual
de 2 por ciento, para favorecer la estabilidad de precios. Adicionalmente, el BCN continuard
adecuando su politica de tasas de interés realizando ajustes en la Tasa de Referencia Monetaria (TRM)
y en las tasas conexas en correspondencia con la evolucién de las tasas de interés internacionales y las
condiciones monetarias internas, con la intencién de ubicarla en un rango de entre 6-7 por ciento. No
obstante, se considera que el nivel actual de la TRM proporciona margen para continuar apoyando la
intermediacién financiera, favoreciendo la movilizacién del crédito hacia los sectores productivos.

Por su parte, el BCN continuard evaluando y adaptando sus instrumentos de politica monetaria a las
condiciones prevalecientes respecto al comportamiento de las variables monetarias y financieras. En
este sentido, con base al desempefio de estos y en la medida que las condiciones monetarias internas
lo requieran, se realizardn modificaciones en pro de la eficiencia de las operaciones monetarias,
continuando la politica de poner a disposicién del sistema financiero los instrumentos monetarios
necesarios para el manejo adecuado de la liquidez. Asi, se prevé que el saldo de numerario, o efectivo
en poder del publico, finalice el afio en 39,907.3 millones de cérdobas y que el nivel de reservas
internacionales se mantenga en torno a 4,300 millones de ddlares, equivalente a un nivel de cobertura
de 2.7 veces la base monetaria, que sustenta la estabilidad del régimen cambiario.
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Saldo de numerario Reservas internacionales brutas
(millones de cérdobas) (millones de délares y ndmero de veces)
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Para finalizar, es importante indicar que la economia estd expuesta a riesgos, especialmente a los
relacionados a la incertidumbre que se vive a nivel global. En particular, el surgimiento de nuevas
variantes de COVID-19 podrian prolongar las interrupciones en las cadenas globales de suministros y
la persistencia en el aumento de los precios del petréleo y de alimentos pudieran continuar generando
presiones sobre los precios domésticos. Por su parte, los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria a nivel internacional pudieran desacelerar la dindmica de produccién mundial y afectar las
exportaciones. En el pafs, también persisten los riesgos relacionas a los eventos climéticos, que pueden
incidir sobre la evolucién de variables macroeconédmicas.

Si bien los riesgos a nivel internacional estdn sesgados a la baja, también existe el mitigante que
Nicaragua presente un dinamismo mejor al previsto, como resultado de la dindmica de los flujos
externos y de los impulsos a nivel doméstico, lo que estaria soportado por un adecuado marco de
politicas. Asi, serd relevante se continte realizando una efectiva coordinacién de las politicas fiscales,
monetarias y financieras que sea vigilante a la evolucién de la coyuntura, a fin de adecuar el marco
de politicas cuando sea necesario.
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Recuadros
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Recuadro 1. Avances y tendencias de la politica monetaria

A través de los anos, el Banco Central de Nicaragua (BCN) ha venido implementado acciones
orientadas al fortalecimiento de su esquema de politica monetaria. Asi, las operaciones monetarias
del BCN han evolucionado desde instrumentos enfocados Unicamente en preservar o acumular
reservas internacionales (antes de 2015) a unos que faciliten una gestién mds eficiente de la liquidez
del sistema financiero, y mds recientemente al desarrollo de instrumentos que pueden ser una
alternativa de inversién. Asimismo, en términos de plazos, los instrumentos del BCN han evolucionado
desde plazos més largos a plazos mds cortos (en este sentido, a partir de 2015 el BCN redujo los
plazos de los instrumentos de absorcién de liquidez, ofertando Letras a plazos de 7 y 14 dias), aunque
esto estd mds bien determinado por las condiciones de mercado.

Las operaciones monetarias del BCN de los ¢ltimos afios se han adecuado oportunamente para hacer
frente a las necesidades que demandaba la economia nacional, asi, se pueden identificar tres
momentos, los cuales se describen a continuacion:

2018-2019: EI BCN proveyé de liquidez a la banca

En 2018 el BCN establecié las operaciones diarias de absorcién de liquidez (subastas de Letras y
ventanilla de Depésitos Monetarios) e de inyeccién de liquidez (subastas y ventanilla de Reportos
Monetarios'). Los Reportos Monetarios permanecieron hasta mediados de 2019 como el principal
instrumento de intervencién del BCN, apoyando las necesidades de liquidez del sistema financiero.

Por otra parte, en 2019, el BCN instauré como parte de sus instrumentos de politica monetaria la
Tasa de Referencia Monetaria (TRM), para sefializar el costo de financiamiento de corto plazo. Si bien
el BCN ya contaba con una politica de tasas de inferés para sus instrumentos, a partir de la TRM se
refirieron las demds tasas de los instrumentos del BCN. Asimismo, la TRM ha facilitado la
comunicacién de los cambios de politica que ha implementado el BCN para las operaciones de
absorcién e inyeccién de liquidez.

Durante este perfodo, el BCN aumenté las tasas de interés de sus instrumentos, en respuesta a las
condiciones de liquidez domésticas, politica que inicié a revertirse a mediados de 2019.

2020-2021: Reduccién de la TRM e incremento de las inversiones de la banca en instrumento del
BCN en délares

En respuesta a los retos derivados de la pandemia, el BCN continuo la politica de reduccién de la
TRM iniciada en 2019.

A partir del 2020, dado el contexto de bajas tasas de interés internacionales, los bancos repatriaron
sus fondos en ddlares para invertirlos en instrumentos domésticos del BCN en délares, asi como en
bonos del Tesoro, ya que ambos ofrecian tasas de rendimiento mds atractivas a las tasas
internacionales, constituyendo asi una oportunidad de inversién para la banca. Esta dindmica se ha
mantenido en 2021 y 2022, de tal manera que el saldo promedio de las inversiones de los bancos
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en instrumentos del BCN en dolares representa alrededor del 15 por ciento de las Reservas
Internacionales Brutas (RIB).

2022: Incremento de la TRM del BCN por condiciones internacionales

Frente al endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo, el
BCN ha reaccionado con ajustes en su TRM en tres ocasiones durante el semestre, principalmente
con el objetivo de evitar salida de capitales en busca de mejores rendimientos, de tal manera que los
incrementos de la TRM buscan, por un lado, tener un efecto sobre la demanda y la inflacién, y, por
ofro lado, reconociendo el alto grado de dolarizacién de la economia la politica de la TRM del BCN
también busca incentivar la captacién de instrumentos en cérdobas, y, en este sentido, los aumentos
de la TRM recientes han sido acompafiados por cambios en las tasas de interés conexas que favorecen
mayores tasas para los instrumentos en moneda nacional.

Posicién neta en moneda nacional Posicién neta en moneda extranjera
(millones de cérdobas) (millones de délares)
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El BCN procura permanentemente fortalecer su esquema de politica monetaria, y en este sentido
estudia las mejores prdcticas internacionales y se apoya en capacitaciones y asistencias técnicas de
los organismos internacionales. Actualmente, el Fondo Monetario Internacional (FMI), a través de su
sede regional CAPTAC-DR, estd brindando una asistencia técnica al BCN en varios dmbitos
relacionados con la politica monetaria.

! En el contexto de la crisis sociopolitica de 2018, los Reportos Monetarios facilitaron que los bancos mantuvieran
niveles adecuados de liquidez.
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Recuadro 2. Impacto del congelamiento de los precios de los combustibles

La inflacién doméstica continta siendo presionada al alza por factores de origen externo, relacionados
con la persistencia de las restricciones de oferta asociadas con la pandemia, los confinamientos en
China y el choque geopolitico del conflicto en Europa del Este, lo que ha recrudecido los problemas
en la cadena de suministros a nivel global, implicando un aumento de los precios del petréleo y de
los alimentos, principalmente.

En linea con la naturaleza de las presiones globales de precios, los productos asociados a las
divisiones de alimentos y bebidas no alcohélicas y transporte continuaron presentando los mayores
aumentos de precios, de forma que estas dos divisiones han contribuido con alrededor de dos tercios
de la inflacién interanual nacional, aunque en el mes de junio ambas divisiones registraron
desaceleraciones interanuales. Asimismo, los mayores precios internacionales se siguen reflejando en
la inflacién de bienes transables debido al componente importado, aunque en los Gltimos meses
también se observan ciertas presiones en los precios de los no transables. Adicionalmente, el aumento
de los precios de las importaciones ha influido en mayores costos de produccién para las empresas,
que en buena parte se traslada hacia los precios percibidos por los consumidores.

Inflacién interanual a junio 2022 Bienes transables y no transables
(variacién interanual, porcentaje) (variacién interanual, porcentaje)
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No obstante, la inflacién general mostré una desaceleracién en términos interanuales en mayo vy
registré una disminucién en junio, lo que podria indicar que se estd aproximando a un mdximo y que
eventualmente en el segundo semestre podria descender paulatinamente. Asi, al observar la
distribucién de la inflacién interanual a nivel de los 298 articulos de la canasta del indice de Precios
al Consumidor (IPC), si bien continué incrementdndose la participacién de los articulos con variacién
interanual por encima del 4 por ciento, en junio de 2022 se observaron sefales de estabilizacién, con
un 75.5 por ciento de los articulos registrando variacién interanual superior a dicho umbral (similar
al mes de mayo).
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Asimismo, en términos de inflacién intermensual del primer semestre de 2022, el porcentaje de
articulos con variacién intermensual superior al 0.33 por ciento ha tomado una evolucién
descendente, desde un mdximo de 60.4 por ciento en febrero hasta un 52 por ciento en junio.

Distribucién de la inflacién interanual Distribucién de la inflacién intermensual
(porcentaje de articulos del IPC) (porcentaje de articulos del IPC)
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Frente al alza de la inflacién nacional por factores externos y a fin de aliviar el gasto de los hogares y
reducir las presiones de costos de produccién, el Gobierno de Nicaragua decidié implementar un
subsidio generalizado a los precios de la gasolina, diésel y gas butano de uso domiciliar. Con esta
iniciativa gubernamental, los precios de los rubros subsidiados quedaron congelados a partir de la
primera semana de abril de 2022 y se mantuvieron los subsidios en algunas tarifas.

Los efectos sobre la inflacién general de un subsidio a un determinado bien de la canasta del indice
de Precios al Consumidor (IPC) es dificil de cuantificar, dado los efectos adicionales que un subsidio
puede tener sobre los precios de otros bienes (ya sea al alza o a la baja). No obstante, se ha realizado
un cdlculo del efecto directo que ha tenido el congelamiento de los precios de la gasolina y el diésel
sobre la inflacién interanual a junio de 2022 (manteniendo todo lo demds constante).

Los resultados preliminares indican que el congelamiento de los precios de la gasolina y el diésel
pudieron haber contribuido a la desaceleracién de la inflacién interanual en mayo y a la reduccién
de la inflacién interanual de junio de 2022. El efecto directo del subsidio en la inflacién del subindice
de combustibles (diésel y gasolina) ha sido de 25.6 puntos porcentuales, lo que se ha traducido en
un efecto directo de 8.6 puntos porcentuales en la divisién de transporte y de 0.65 puntos porcentuales
en la inflacién general.
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Inflacién de derivados del petréleo Efecto directo de subsidios al diésel y gasolina
(variacién interanual, porcentaje) en el subindice de combustibles
(variacién interanual, porcentaje)
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En conclusién, la inflaciéon general se ha incrementado durante el primer semestre, aunque, durante
mayo y junio ha mostrado una desaceleracién, lo que podria explicarse por la contencién de los
precios internacionales y del petréleo, asi como por la politica de subsidios del Gobierno, debido a
que los cdlculos preliminares indican que el congelamiento de los precios de la gasolina y el diésel
pudiera estar siendo efectivo en atenuar la inflacién nacional observada a junio de 2022.

Efecto directo de subsidios al diésel y gasolina Efecto directo de subsidios al diésel y gasolina
en la divisién de transporte en la inflacién general
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Principales indicadores macroeconémicos

Proyeccién

Concepto 2018 2019 2020 2021
2022

Actividad econémica
PIB a precios constantes (variacion porcentual anual ) (3.4) (3.8) (1.8) 10.3 4.0-5.0
Precios y tipo de cambio
Inflacidon anual acumulada nacional (IPC afio base=2006) 3.9 6.1 2.9 7.2 7.0 - 8.0
Tasa de Referencia Monetaria de fin de periodo (porcentaje) n.a 7.75 4.00 3.50 6.0-7.0
Devaluacién anual (%) 5.0 4.7 2.9 2.0 2.0
Sector monetario (variaciéon porcentual interanual)
Depositos totales (20.7) 1.8 16.0 12.0 11.6
Cartera de crédito bruta (10.9) (14.9) (3.9) 4.9 9.0
Saldo de numerario (millones de cérdobas ) 17,513.4 21,296.7 27,909.9 34,697.7 39,907.3
Saldo de reservas internacionales brutas (millones US$) 2,261.1 2,397.4 3,211.9 4,046.6 4,300.0
Cobertura RIB/BM (numero de veces) 2.4 2.4 2.6 2.8 2.7

Fuente: BCN.
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