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RESUMEN

La politica monetaria esta expresada por un conjunto de acciones orientadas a modificar la
cantidad de dinero que se encuentra disponible en un pais; la autoridad monetaria la cual en este
caso es el banco central utiliza diferente instrumento para manejar la oferta de dinero como las
cuales son las tasas de descuente, encaje bancario, o coeficiente de caja y las operaciones de
mercado abierto. El objetivo primario de la politica monetaria es alcanzar y mantener una tasa de
inflacion baja y estable, y lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo.
Esta es la unica manera de lograr un crecimiento sostenido que genere empleo y mejore el nivel
de vida de la poblacién. La politica monetaria se implementa a través de cuatro vias mediante las
cuales las tasas de interés influyen en la demanda y la oferta en el mercado la cual controla los

factores monetarios, para garantizar la estabilidad de precios y el crecimiento econémico.

viii



I  INTRODUCCION

En esta presente investigacion se analiza el crecimiento econémico en el sistema cambiario en el
periodo 2010-2021. El comportamiento del sistema cambiario procura mantener los movimientos
de los tipos de cambios, el sistema monetario y cambiario es de vital importancia ya que es el

encargado de mantener la estabilidad de la moneda nicaragliense.

Las politicas monetarias permiten que la estabilidad economica del pais a través de los agregados
y reservas internacionales. Nicaragua ha pasado por una serie de situaciones que han llevado a

formar decisiones ain nivel monetario y fiscal para lograr establecer una economia en el pais.

Este tipo de investigacion utilizada es descriptiva, tomando en cuenta interrelaciones en cambios
que producen la estabilidad econdmica en el régimen cambiario, que permitan examinar fuentes
como: FUNIDES, FMI, BANCO CENTRAL DE NICARAGUA para un analisis econémico,
enfocados en el mercado de intercambio, operaciones de mercado abierto, y liquidez del sistema
financiero con el fin de dar manejo 6ptimo de reservas monetarias y cambiarias que tiene nuestro

pais.

En el primer capitulo abarca el crecimiento econdmico en Nicaragua, en el incremento de
produccién y servicios, principalmente se ocupa de analizar factores que influyen en el

crecimiento.

En el segundo capitulo se aborda los principales instrumentos utilizados en el manejo de las
politicas monetarias, que intervienen en el mercado abierto, encaje legal y lineas de asistencia

financiera.

En el tercer capitulo se comprende el comportamiento del sistema cambiario en Nicaragua

durante el periodo 2010-2021. Para la toma de decisiones debido al crecimiento econémico.



Il JUSTIFICACION

El presente trabajo estad enfocado en el comportamiento del sistema cambiario, en el crecimiento
economico en el periodo 2010-2021, considerando los datos publicados sobre el sistema

cambiario basandonos en una metodologia tedrica, analitica y explicativa.

La finalidad de esta investigacion es conocer el estado en que se encuentra el sistema cambiario
en el periodo 2010-2021, tomando en cuenta como ha aportado el crecimiento econdémico en

Nicaragua.

Esta investigacion pretende conocer los alcances y beneficios del crecimiento econémico con el
fin de brindar un informe preciso que pueda ser utilizado por cualquier persona que le interese el
tema y de este modo obtengan una informacion clara y precisa que les permita enriquecer los

aspectos sobre el sistema cambiario.



111 OBJETIVOS

Objetivo general:

> Analizar el comportamiento del sistema cambiario nicaragiiense y su efecto en el

crecimiento econémico.

Objetivos especificos:

> Examinar los tipos de sistemas cambiarios con relacion de la politica monetaria.

» Conocer los principales instrumentos utilizados en el manejo de la politica monetaria.

> Especificar el comportamiento del sistema cambiario en Nicaragua en el periodo 2010-
2021.



IV  DESARROLLO

41 TIPOS DE SISTEMAS CAMBIARIOS CON RELACION DE LA POLITICA
MONETARIA

Un sistema de tipos de cambio, también denominado régimen cambiario, establece la forma en
que se determina el tipo de cambio, es decir, el valor de la moneda nacional frente a otras. La
eleccion de régimen cambiario es un elemento central dentro de las decisiones de politica
econOmica que adopta el Gobierno de un pais. No solo cuél sea el compromiso cambiario tiene
importantes repercusiones como consecuencia de la mayor o menor flexibilidad del tipo de
cambio, sino también por los efectos que esta decision tiene sobre otros instrumentos de la

politica econdmica.

En realidad, existen multitud de regimenes cambiarios, ya que la idiosincrasia de cada moneda y
pais ha ido determinando qué régimen cambiario es mejor afiadiendo clausulas propias. La caja
de conversion es un buen ejemplo de ello, donde una moneda nacional se ancla a la politica
econOmica de otro pais cuya moneda respalda la moneda nacional y en la que todos los activos y
transacciones deben estar valorados en la moneda extranjera, reduciendo su capacidad de
decision y no pudiendo emitir titulos de deuda, aunque el principal objetivo es dotar de

estabilidad un sistema que sin esta herramienta dificilmente podria.
Entre ellos podemos mencionar los siguientes que serian los mas importantes:

o Tipos de cambios fijo: Se produce cuando una moneda esta anclada al valor de otra de
manera directa y rigida, impidiendo cambios en su relacion y valoracion y derivando la
politica monetaria de la moneda principal. De igual manera constituyen regimenes
intermedios, en los que el valor de la moneda se mantiene estable frente a una moneda

ancla o una cesta de monedas.

De igual manera constituyen regimenes intermedios, en los que el valor de la moneda se
mantiene estable frente a una moneda ancla o una cesta de monedas. El tipo de cambio

puede vincularse al ancla dentro de una banda estrecha (+1% o0 -1%) o amplia (de hasta



+30% 0 -30%) Y, en algunos casos, la paridad fluctta a lo largo del tiempo, dependiendo,

por lo general, de las diferencias entre las tasas de inflacion de los paises.

El sistema cambiario nacional es el Crawling Peg consiste en micro devoluciones diarias el
sistema cambiario nacional es el Crawling Peg consiste en micro devoluciones diarias

controladas. Nicaragua es el Unico de centro América que utiliza este cambio.

Si bien se mantiene un “ancla nominal” fuerte para asentar las expectativas inflacionistas, el
sistema da cierta flexibilidad a la politica monetaria, lo que permite actuar para tratar de combatir
las perturbaciones que se produzcan en la economia. No obstante, este tipo de regimenes
cambiarios son vulnerables ante las crisis financieras, ya que pueden provocar una importante
devaluacién o incluso el abandono del sistema de tipos de cambio fijos, por lo que no suelen

durar mucho tiempo.

e Tipos de cambio flexible: Se produce cuando en una cesta de monedas éstas pueden
producir cambios en su valoracion por la inflacion o transacciones entre diversos paises.
Permiten libertad en la convertibilidad, aunque suelen establecerse también restricciones

para moderar los cambios.

Con este sistema, el Banco Central interviene en el mercado de cambios para limitar las
fluctuaciones de los tipos de cambio a corto plazo. Sin embargo, en otros, el Banco Central casi

nunca interviene.

La flotacion ofrece al pais la ventaja de mantener una politica monetaria independiente. En un
pais que establece un sistema de tipos de cambio flotantes, el mercado de divisas y otros
mercados financieros deben estar suficientemente desarrollados para absorber los shocks sin
sufrir fluctuaciones importantes del tipo de cambio. También se necesitan instrumentos

financieros para cubrir los riesgos creados por las fluctuaciones cambiarias.

A diferencia del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio flexible esta continuamente en
movimiento, es decir, en un constante cambio. La oferta y la demanda hacen variar la tasa de
cambio entre monedas dependiendo de los factores que afectan a las respectivas monedas, como

el crecimiento economico, la inflacion o los tipos de interés.


https://economipedia.com/definiciones/tipo-cambio-flexible.html
https://economipedia.com/definiciones/tipo-cambio-fijo.html

« Bandas de fluctuacion: Es un sistema mixto a los anteriores. Las bandas de fluctuacion
son restricciones flexibles a las que una moneda puede someterse, en este caso dos 0 mas
monedas tiene un tipo de cambio flexible, puesto que se pueden producir ciertas
variaciones en su cotizacion con respecto a la contrapartida pero sin salirse de unos
margenes previamente establecidos, y que suelen ser del 1% al 3%, ayudando asi a dotar
de estabilidad el sistema cambiario sin dejar realizar acciones encaminadas a mejorar los

posibles desequilibrios macroeconémicos.

Este sistema se basa en la idea de que en un mercado libre donde existen multitud de
divisas, es dificil por si mismo establecer un tipo fijo entre monedas, y ademas irreal, por
lo que pactan ciertas reglas de actuacion y margenes de actuacion para mantener en la

medida de lo posible la paridad en la relacion entre dos 0 mas monedas.
Existen dos tipos de bandas de fluctuacion:

1. Simétricas: Son aquellas que pivotan en torno a un tipo de cambio central oficial. Por
ejemplo +/- 1%.

2. Asimétricas: Son aquellas que van variando en funciéon de como cambie el tipo de
cambio.

Podemos decir, por tanto, que los Bancos Centrales actlan en favor del mantenimiento de

tipos de cambio estables que inciden en la balanza comercial de los paises. A su vez, son

un instrumento de politica monetaria cuya intervencion solamente puede ser realizada por

éstos.

Se pueden llegar a dar dos situaciones con el tipo de cambio circulante:

Flotacion limpia: Aquella situacion en la que se encuentran las monedas cuyo tipo de cambio es
el que se obtiene del juego de la ofertay la demanda, sin que el banco central intervenga en
ningin momento. También se conoce como tipo de flotacidn independiente.

Flotacion sucia: Aquella situacion en la que se encuentran las monedas cuyo tipo de cambio es
el que se obtiene del juego de la oferta'y la demanda, pero en este caso el banco central se ve
obligado a intervenir comprando o vendiendo para estabilizar la moneday conseguir los

objetivos econémicos.


https://economipedia.com/definiciones/bandas-de-fluctuacion.html
https://economipedia.com/definiciones/paridad-del-poder-adquisitivo-ppa.html

4.1.1 Funciones del sistema cambiario

Con base a la ley N° 732. Ley organica del Banco Central de Nicaragua se encuentran las

siguientes funciones:

v" Formular y ejecutar la politica monetaria y cambiaria del Estado.
Normar y supervisar el sistema de pagos

Promover el bien funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero
Emitir moneda nacional

Actuar como banquero de los bancos y demas instituciones financieras

Prestar servicios bancarios al Gobierno y actuar como su agente financiero.

AN N N N NN

Asumir la representacion del Estado en materias financieras.

La depreciacion del cordoba, la moneda oficial de Nicaragua, frente al dolar estadounidense se
entiende como algo normal, teniendo en cuenta que la economia local se ajusta a una politica de

deslizamiento monetario anual fijada por el Banco central de Nicaragua (BCN).

Desde 1993 el BCN establecio el régimen cambiario de minidevaluaciones preanunciadas, que
no es mas que el sistema de deslizamiento de valor que dia a dia va teniendo el cérdoba ante el
dolar, esto ha dado estabilidad al sistema financiero, a las transacciones comerciales y por ende a

la economia nacional.

Dado que la politica monetaria del BCN esta supeditada al régimen cambiario, para alinear el
tipo de cambio de mercado con el tipo de cambio oficial preanunciado, el BCN debe hacer uso
de instrumentos de politica monetaria para garantizar el equilibrio entre la demanda y oferta de
dinero. En caso de que la autoridad monetaria no consiga alinear ante el tipo de cambio de
mercado con el tipo de cambio oficial, los desequilibrios monetarios seran corregidos expos, a

través de la mesa de cambio del BCN provocando movimientos en las reservas internacionales.



4.1.2 Mecanismo de seguridad de la politica monetaria

Generalmente, en una economia de mercado, el banco central ejecuta la politica monetaria
afectando el balance entre la oferta y la demanda de fondos en el mercado de dinero,
especialmente a través de operaciones de mercado abierto, es decir que requiere una vida liquida
en el mercado interbancario y que el banco central predice con éxito la liquidez adecuada en el
mercado monetario, especialmente en relacion con el principal flujo de dinero entre regimenes y

sector privado. (Banco Central de Nicaragua, 2014)

El Banco Central, como organismo responsable relacionado con actividad financiera que ofrece
legalidad en toda transaccion econdmica gobernadas por una politica monetaria establecida por
ellos para siempre actividad monetaria eficiente, tener mecanismos de estabilidad en
funcionamiento factible para evitar el lavado de dinero, y circulacion de dinero en efectivo falso

dentro de una economia.

Entre los principales mecanismos de seguridad que el banco central de Nicaragua establece son:
1. Marca de agua.

2. Hilo de seguridad.

3. Banda Iridiscente.

En la nueva serie de 2015, el disefio de los billetes de aquella época, el anverso del billete de 500
coérdobas es una marca de agua. Un registro perfecto de la flor de sacuanjoche un registro
perfecto, contiene la imagen latente del nimero 500, el hilo de seguridad con efecto de cambio
de color, el sello de tinta con efecto dinamico con la numeracion de 500 en el reverso del billete
la banda que brilla al inclinarse con la denominacién de 500. (Banco Central de Nicaragua,
2015)



4.1.3 Estrategia de conduccion de la politica monetaria

En Nicaragua, como en varias otras areas, el liderazgo se ha organizado politica monetaria en
torno a la meta de inflacion. En este marco, la autoridad anunciar el grado objetivo de inflacion
(meta) y utilizar el instrumento (tasa de interés) para guiarlo hacia ese nivel. En particular, trata
de evitar desviacion persistente de la inflacion de la meta del 3%, lo que especificamente
significa mantenerlo en el rango de 2 a 4%. Inicialmente, si el agente econémico cree que la
autoridad monetaria usara sus artefactos para provocar inflacion similar al objetivo, y si esta
autoridad lo hace, entonces la inflacion sera m&s o menos igual a la meta. (Pablo Garcia y
Rodrigo Valdés, 2003)

El impacto de la politica monetaria sobre las variables econdmicas tiene un rezago (donde
también son variables, lo que dificulta la formulacion de politicas monetaria, en el marco de la
meta de inflacion. Los cambios en la politica monetaria tendran un impacto combinado con estas
previsiones diferentes modelos y juicios para evaluar la probabilidad la direccion de la politica

monetaria es consistente con el logro del objetivo inflacion.
» Mecanismo de transmision de la politica monetaria.

Suponga que la politica del banco central es aumentar las tasas de interés, intereses oficiales o
intervinientes (es decir, de operaciones de mercado abierto a través de los cuales proporciona
liquidez de corto plazo al sistema bancario), diferentes los componentes del mecanismo de

transferencia de ingresos son los siguientes:
> Canal de tipos de interés

Al aumentar el costo para las entidades de crédito de obtener fondos del banco central, las tasas
de interés interbancarias aumentan, y estas alzas se trasladaran a Solicitantes de Crédito Final:
Familias y Empresas. Como resultado, hacer que los préstamos sean menos atractivos para la
inversion y el consumo y aumentar el ahorro, reducir el gasto corriente. (Jorge Rodriguez
Tigerino, 2006)



» Canal de los precios activos

Uno de los determinantes del gasto privado es la riqueza de los hogares como el aumento de las
tasas de interés también afecta los precios de las acciones, reduciéndolos, se reducira la riqueza

del agente y se reforzara el pago inicialmente reducido.

» Canales de credito (cantidad)

Oferta de crédito bancario sera limitada tras alza de tipos de interés: no solo mas caro, pero
también menos disponible. Esto se debe a dos razones: por un lado, la politica monetaria
restrictiva reduce la liquidez que disponen los bancos, lo que limita su capacidad para otorgar
crédito. Pero aparte de eso, las subidas de tipos han afiadido a algunos prestatarios (altamente
estan ahora endeudados) incapaces de pagar sus deudas, lo que los limitara capaz de obtener
fondos para sus planes de gastos, incluso si dispuesto a pagar una tasa de interés mas alta. Este
efecto es potenciado por el hecho de que otros activos como las acciones hayan bajado de precio
también puede ser el valor de una garantia de crédito, la importancia de este canal depende de la

estructura bancaria del pais y su importancia tipo de financiacion empresarial.
» Canal de tipo de cambio

Si el tipo de cambio es flexible y todo lo demas constante, un aumento en el tipo de cambio, las
tasas de interés aumentaran las entradas de capital y la moneda nacional se apreciara. Pero esto, a
su vez, limita la competitividad internacional de la economia, que tiene el impacto negativo en la

demanda exterior.

En cuanto al efecto sobre la inflacién, el mecanismo de transmisién se da a través de los

siguientes tres canales:
e Canales de demanda

Un aumento en las tasas de interés reduce la demanda agregada, el ingreso y el empleo, lo que
conducird a un crecimiento salarial mas lento y ajustes Sus margenes de beneficio, su tasa de
inflacion bajard en consecuencia. Este efecto depende del grado de competencia y otras

caracteristicas del mercado laboral, y propiedad.
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e Expectativas y Canales de Negociacion Salarial

Si la agencia interpreta la subida de tipos de interés como los bancos centrales actuaran para
limitar la inflacion, bajardn sus expectativas prondstico de precios y negociard aumentos

salariales mas bajos.
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4.2 INSTRUMENTOS DEL SISTEMA CAMBIARIO

Una politica econdmica es el grupo de medidas y elecciones por medio de las cuales un régimen
aspira influir en el rumbo de la economia de su territorio. La fijacion del tipo de cambio con mini
devaluaciones diarias o deslizamiento cambiario es el principal instrumento del Banco central de
Nicaragua para anclar la evolucién de los costos y expectativas nacionales. Por lo tanto en el
mediano plazo y en ausencia de los recursos fundamentales adversos oferta o demanda de bienes
y servicios, costos en la economia en el promedio se desarrolla de acuerdo al deslizamiento del

cambio.

El BCN utiliza las siguientes herramientas para llevar a cabo el sistema cambiario: Programa
economico-financiero, Operaciones de mercado abierto, Gestidn de encaje legal, Tasa de interés,
Liquidez del sistema financiero del pais. Con el objetivo de mantener estable el estado de

liquidez de la economia

El principal objetivo de la politica monetaria en Nicaragua es mantener el control de la inflacion
a través de su politica cambiaria, que introduce un sistema de devaluacion de tasa anual del 5%,
que es la inflacién esperada a nivel nacional y mantenida como meta de inflacion general entre
5%y 7,5%.

Otro objetivo de la politica monetaria de Nicaragua es el normal desarrollo de pagos externos e
internos. Como sabemos, Nicaragua tiene una deuda interna alta y exterior, como pais apto para
el crédito internacional, la inversion entre para otros es necesario mantener tanto su deuda

interna como externa a un nivel definitivamente.
Fines de una politica econémica

Las politicas econdmicas tienen la posibilidad de ser bastante disimiles entre si y tener fines
diversos a corto, mediano o extenso plazo. De esa forma, tenemos la posibilidad de dialogar de,

ejemplificando:

> Politicas proteccionistas: Esas que buscan defender o promover cualquier sector de la
economia nacional, escudandolo de la independiente competencia ante los productos de

otro territorio u otra zona.

12



>

Politicas liberales: Poseen como fin liberalizar la economia, mejor dicho, reducir o
restringir los componentes que intervienen en ella, permitiendo que el mercado se

“autorregule”, mejor dicho imponga por si mismo las condiciones.

Politica de ayuda: Quienes busquen mejorar las condiciones socioecondmicas de los
mas vulnerables del pais a traves de programas y becas que les permitan paliar sus

vulnerabilidades socioeconémicas.

Caracteristicas de la politica economica

La politica econémica se caracteriza por:

>

421

Son implementados por el gobierno de un pais o un grupo regional de gobiernos (cuando

sigue acuerdos internacionales).

Incluyen diferentes tipos de medidas (llamadas instrumentos) que permiten al estado
influir en el funcionamiento de la economia, estimulando ciertos sectores y suprimiendo

otros segun lo crea conveniente.

Su finalidad es adecuar la economia y los ciclos productivos a las necesidades del pais,
contribuyendo asi a mejorar la calidad de vida de la nacion en el corto, mediano o largo

plazo.

Suelen estar subordinados a las consideraciones ideoldgicas, econémicas y politicas de

los partidos que controlan el poder ejecutivo y/o legislativo.

Programa econémico-financiero

Dentro del programa econdémico y financiero del 2010 al 2021 se muestran los primordiales fines

y metas nacionales, el propdsito central del PEF gubernamental de Reconciliacion y Unidad

Nacional es la generacion de riqueza y reduccion de la pobreza como recursos aglutinadores del
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desarrollo econdmico y social del pais. (Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional de la
Republica de Nicaragua., 2012). Para consumar este objetivo, el PEF procura conseguir tasas de
aumento econémico sostenido y baja inflacion, en un entorno de sostenibilidad de las finanzas
publicas, de las cuentas externas y de seguridad macroecondémica universal, como condicién para
atraer inversiones privadas y cooperacion de gobiernos e instituciones financieras de todo el

mundo que estimulen la economia y generen empleos productivos.

La politica monetaria y financiera continuara dirigida a asegurar el equilibrio de la moneda y el
habitual desenvolvimiento de los pagos, asi como conservar la seguridad financiera. La
conduccidn de la politica monetaria se orientara asegurar la convertibilidad de la moneda al tipo
de cambio predeterminado por la politica cambiaria y a propiciar el equilibrio macroeconémico.

Los primordiales supuestos para el lapso 2010-2021 toman como base las perspectivas para el
entorno universal, en las que predomina a partir del afio 2014 un mas grande aumento de la
economia mundial. Se cree que el incremento econdmico de la economia nicaragtiense en el
mediano plazo alcanzard 5.0 por ciento y que la inflacién alcance un grado estable de 7 por
ciento desde 2015. A partir de la perspectiva macroeconomica, el marco presupuestario de
mediano plazo (MPMP) sefala a la sostenibilidad de las finanzas publicas y a robustecer la
igualdad macroecondmica. En este sentido, la deficiencia del sector publico no financiero luego
de donaciones, como porcentaje del Producto Interno Bruto, y la cobertura de las reservas

mundiales brutas del Banco Central a base monetaria.

Ya que la politica monetaria del BCN esta supeditada al sistema cambiario, para alinear el tipo
de cambio de mercado con el tipo de cambio oficial preanunciado, el BCN deberia hacer uso de
artefactos de politica monetaria para asegurar el equilibrio entre la demanda y oferta de dinero.
En caso de que la autoridad monetaria no consiga alinear frente al tipo de cambio de mercado
con el tipo de cambio oficial, los desequilibrios monetarios van a ser corregidos, por medio de la

mesa de cambio del BCN ocasionando movimientos en las reservas de todo el mundo.

En Nicaragua, los agentes economicos demandan divisas primordialmente para la compra de
bienes y servicios importados y para el pago de la deuda externa; por otra parte la acceso de
divisas al territorio se da en su mayoria de la comercializacion de bienes y servicios exportados,
las remesas, la inversion extranjera directa (IED), asi como de préstamos y donaciones del

exterior.
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4.2.2 Operaciones de mercado abierto (OMAS)

Estas se hacen semanalmente por medio de subastas competitivas de costos diversos. Dado un
costo solicitado de colocacion, el banco central es un tomador de costo, donde las tasas de interés
acostumbran reflejar condiciones de liquidez del mercado, asi como otros recursos involucrados
con las propiedades de la industria bancaria nicaragiense. Las OMAS son el primordial

instrumento de mediacion.

Los valores emitidos por el BCN se llaman “Letras del Banco Central de Nicaragua” y “Bonos
del Banco Central de Nicaragua”. Dichos son valores estandarizados y desmaterializados que
cumplen con las propiedades establecidas en el Programa de Armonizacion de Mercados de
Deuda Publica de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana y con la Ley de mercado de

capitales y sus reglas.

En el mes de diciembre de 2010, la autoridad monetaria otorgd por medio de subastas
competitivas por 23.0 millones de dolares (monto a costo facial). De esta oferta, el BCN colocé
10.0 millones de dolares y redimié un total de 34.5 millones de ddlares, derivando en una
redencion neta de Letras de 55.3 millones de ddlares. (Banco Central de Nicaragua., 2010).

A diciembre de 2013, la autoridad monetaria hizo colocaciones brutas por el equivalente a 323.5
millones de délares a costo de la cara y redimié 256 millones de dolares, para una colocacion
neta de 67.5 millones de dolares, con una tasa promedio de rendimiento de 2.19 por ciento. La
conducta contractiva de la politica monetaria, respondié a un funcionamiento de liquidez mas
activo para contrarrestar por un lado la menor contraccion en relacion a lo deseado del crédito
neto gubernamental, y por otro la inyeccién de liquidez derivada de la redencion, Bonos de la
Republica y BPIl. En términos de plazos los més grandes montos se colocaron a 3 meses
(US$107 millones) y 12 meses (US$108 millones), equivalente al 65 por ciento del total
colocado. Por su lado, la normalizacién de los niveles de liquidez del sistema financiero en 2013,
presiond al levanta la tasa de interés demandada de las Letras del BCN, la cual se aumentd 137
aspectos bases, respecto la tasa promedio ponderada de 2012. (Banco Central de Nicaragua,
2013).
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Al cierre de 2014, por medio de las operaciones de mercado abierto, el BCN colocé 372.6
millones y redimio 403.5 millones de dolares a costo de la cara, para una redencion neta
equivalente a 30.9 millones de ddlares. La colocacion vista se produjo en un entorno en el cual
en el primer trimestre la autoridad monetaria moderd sus colocaciones, dada la recolocacion
(60% del costo redimido) y el impacto contractivo de la recaudacion tributaria. (Banco Central
de Nicaragua, 2014).

Lo anterior, ha sido contrarrestado por una mas grande colocacion bruta de letras en el segundo
trimestre, con la intencion de drenar paulatinamente el exceso de liquidez acumulado en abril

producto de la actividad sismica y evadir variaciones bruscas en las reservas de todo el mundo.

Con interaccion a los nuevos plazos de Letras de 7 y 14 dias, que se introdujeron a partir de la
segunda semana de octubre, se coloco un total de 3,379.9 millones de cordobas (US$124
millones), de los cuales 2,616.7 millones de cérdobas fueron a un plazo de 7 dias (US$96
millones) y 763.9 millones de cordobas a 14 dias (US$28 Millones). La tasa promedio ha sido de

0.20 y 0.25 por ciento para los plazos de 7 y 14 dias, respectivamente.

En 2021, el BCN hizo por medio de sus Operaciones de Mercado Abierto redenciones netas por
1,298.8 millones de cdérdobas, En este sentido, el BCN recibié posturas para las letras
estructurales por 11,470.0 millones de cérdobas a costo de la cara (US$402.9 millones). Como
consecuencia de las subastas llevadas a cabo en 2021, la autoridad monetaria adjudicé el 91.1
por ciento de la demanda, o sea, 10,448.4 millones de cordobas a costo de la cara (US$366.6
millones), tomando en importancia que las tasas de rendimiento demandadas se encontraban

online con las condiciones de liquidez. (Banco Central de Nicaragua., 2021).

Con en relacién a las propiedades de las colocaciones estructurales llevadas a cabo en 2021, la
tasa promedio adjudicada ha sido 2.17 por ciento, 56 aspectos béasicos inferior a la tasa registrada
en 2019 (2.73%). Adicionalmente, el plazo promedio de las Letras ha sido 120.1 dias, en lo que
en 2020 ha sido 166.8 dias.
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4.2.3  Gestion del encaje legal

El encaje legal fue usado con diversos objetivos: precautorio de liquidez, extension o contraccién
de agregados monetarios, incentivo al ahorro o crédito benéfico y custodia del sistema
cambiario, entre otros. El desarrollo del sistema financiero y de los mercados de dinero, la
inestabilidad de la demanda de dinero y el proceso de liberalizacion financiera, hicieron que el
encaje haya perdido espacio frente a las operaciones de mercado abierto como herramienta de
politica monetaria; mientras tanto que el desarrollo de los mercados monetarios posibilita al
sistema financiero afrontar inconvenientes de liquidez sin tener que disponer de reservas de
liquidez altas. Asimismo, los coeficientes de liquidez (mantenida ésta en maneras diversas al
encaje) han ganado fama. Asi, el encaje se convierte en una herramienta de politica monetaria
cuyo uso se orienta a velar por la seguridad de la moneda nacional y el regular desenvolvimiento
de los pagos internos y externos, objetivo importante del BCN. Los mecanismos por medio de
los cuales el encaje coadyuva a conseguir este objetivo y ayudar la igualdad financiera estan

sujetas a como esta herramienta cumpla los proximos papeles.

v" Control de la oferta monetaria
v’ Sefioreaje.

v Prima por servicios del banco central como prestamista de Gltima instancia

En Nicaragua el encaje legal se justifica por el costo de sefioreaje que posibilita complementar el
almacenamiento de reservas mundiales correctas para la seguridad de la moneda y el habitual

desenvolvimiento del sistema de pagos.

Tenemos la posibilidad de establecer que el encaje legal que los bancos privados cobran al
publico es mas grande que el estipulado como forma de precaucion frente a situaciones de

peligro bancario.

Las tasas de encaje trimestrales para depdsitos a fines de diciembre, son los bancos que utilizan
esta informacion para calcular sus ganancias anuales y su patrimonio neto. Por encima de la tasa
de encaje establecida, tanto la moneda nacional como la extranjera permanecieron en circulacion.
Un requisito de informe quincenal del 4% es requerido. Los requisitos de informes mensuales

son requeridos por 3.4% y 13.4% del porcentaje diario. El total del depdsito de reserva diario fue
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de $ 3.130.300, el cual cerro al final de cada dia. Los cordobas aumentaron su valor de
noviembre a diciembre, con un total mensual de $2.678,3 equivalente a aproximadamente 2,4%
de la tasa de encaje efectiva de diciembre. Respecto a noviembre, el porcentaje de nicaraglienses
afectados aumento un 25,4%. Asi lo

Los encajes se mantuvieron vigentes durante todo el afio 2013 mediante el uso de métodos
complementarios. Significativamente mayor a lo esperado en 2012, con niveles superiores a los
observados en el pasado. Las obligaciones generalmente acumulaban un promedio de 22,8 por
dia en unidades monetarias. A diciembre de 2012, el 16,9% de la porcion total de moneda
extranjera del 17% correspondia a una participacion del 22,2% de la poblacion estadounidense.
El Banco Central de Nicaragua publico esto en 2013 con los activos cambiantes de las

instituciones financieras.

El dinero viene en diferentes denominaciones: monedas extranjeras y nacionales, ademas, los
menores pueden intercambiar pequefias cantidades de dinero utilizando herramientas
especializadas lo cual se debe a la posicion mas baja de los bonos de la Republica en relacion al

ranking del gobierno.

Los requisitos de reserva siempre existen ademas de la moneda regular el exceso promedio diario
de encaje legal en moneda nacional ascendio a 2.734. El superavit en moneda extranjera fue de

1,3 millones de cordobas se vendid por 141,7 millones de dolares.

Por lo tanto, el exceso de encaje registrado en moneda nacional asciende a 3.064,1 millones de
cérdobas, mientras que el saldo observado el monto denominado en moneda extranjera es de
cérdoba 6.514,9 millones finalmente, en lo que respecta a la reserva obligatoria de catorce afios,
el afo finaliza con mas de 1.219,5 millones de cérdobas y 2.206 millones de cdrdobas en
moneda local y moneda extranjera respectivamente. (Banco Central de Nicaragua, 2014).

En cuanto a la gestién de la liquidez en el sistema financiero, se mantener la tendencia de
mantener los depdsitos de reserva por encima de los niveles requeridos por las autoridades
monetarias. Por lo tanto, al cierre de 2015, el tipo de cambio efectivo diario en términos de
moneda 18,5% extranjeros (19,4% en 2014). Ademas, el exceso diario Reservas de divisas de

233,1 millones de dolares estadounidenses, inferiores a Registrado en 2014 ($244,9 millones).
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Con respecto a los requisitos de encaje en moneda nacional, los cambios durante el afio reflejan
la vitalidad e inyeccion de depdsitos en moneda nacional liquidez generada por el rescate de
valores gubernamentales. En los primeros nueve meses de 2015, el coeficiente de reservas
efectivas el promedio es ligeramente inferior al promedio del mismo periodo en 2014. Sin

embargo, en el Gltimo trimestre, especialmente a finales de diciembre de 2015,

El sistema financiero refleja un incremento en sus niveles de encaje de divisas nacional. Esto se
relaciona especialmente con los recursos de gobierno central en las dos Gltimas semanas de
diciembre de 2015. Por lo tanto, la tasa de interés la efectiva diaria al cierre de 2015 fue del
31,5% (22,3% en 2014), resultando un exceso de reservas de Cordoba 6.732,6 millones (CAD
3064,1) Millones en 2014). (Banco Central de Nicaragua, 2015).

Por su lado, los depdsitos incrementaron 868.8 millones de cérdobas. Este resultado estuvo
influenciado por el buen funcionamiento. De esta forma, los depdésitos incrementaron 949.6
millones de cérdobas, producto primordialmente de incrementos en los depésitos de ahorro
(C$1,318.5 millones) y a plazo (C$593.2 millones). Referente a los depdsitos en MN, éstos
redujeron 80.7 millones de cordobas. De manera acumulada en 2017, las disponibilidades
incrementaron en 4,880.9 millones de cérdobas. Del mismo modo, los depésitos totales, se
aumentaron en 15,599.6 millones de cordobas, primordialmente esos llamados en moneda
extranjera (C$11,272.9 millones), entre los cuales sobresalieron los depositos a plazo (C$7,550.0

millones). (Banco Central de Nicaragua, 2017).

El Sistema Financiero continué manteniendo altos niveles de liquidez, el motivo de cobertura de
liquidez total (efectivo e iguales de efectivo sobre depdsitos) del SFN se ubico en 43.0 por
ciento. Por moneda, este indicador se ubic6 en 36.7 por ciento en MN (43.3% en noviembre) y
45.7 por ciento en ME (48.7% en noviembre). Este comportamiento ha sido consistente con el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal en las dos monedas. Con interaccion a
la medicion semanal, la tasa positiva de fin de mes se ubicé en 21.3 por ciento en MN y 17.7 por
ciento en ME, o sea, 8.3 y 2.7 puntos de vista porcentuales por arriba de la tasa semanal
solicitada (13% en MN y 15% en MN respectivamente). El exceso de encaje en MN ha sido de
3,044.6 millones de cordobas, en lo que en ME el exceso subié a 72.7 millones de dolares.

(Banco Central de Nicaragua, 2019).
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En el ultimo mes del afio se registré un sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal
en cordobas y en dolares, tanto en la medicion diaria como en la catorcenal. En lo cual tiene
relacion con la medicion catorcenal, la tasa positiva de fin de mes se ubicé en 19.8 por ciento en
MN y 17.6 por ciento en moneda extranjera, 0 sea, 4.8 y 2.6 aspectos porcentuales por arriba de
la tasa catorcenal solicitada (15% en las dos monedas). Estas tasas fueron consistentes con un
exceso de encaje en MN de 2,378.5 millones de cordobas, mientras tanto que en ME el
excedente subié a 87.8 millones de ddlares. De esta forma, al mes de diciembre, el saldo de
encaje en moneda nacional ha sido 11,039.4 millones de cdrdobas, lo cual implicé un
crecimiento de 1,557.9 millones de cordobas (absorcion de liquidez). Adicionalmente, el encaje
en moneda extranjera finalizd el mes en 695.9 millones de ddlares, consistente con un
incremento de 127.3 millones de délares (absorcion de liquidez). (Banco Central de Nicaragua,
2021).

4.2.4 Tasade Interés

Respecto al costo de dinero, la tasa activa finalizo con 21.2 por ciento al cierre de diciembre,
45.2 aspectos base por debajo de la tasa de cierre de noviembre 2010. Esta reduccion en la tasa
de interés activa respondié a una conjuncion de impacto reconstruccion de sectores e impacto

tasa, producto de mas grandes entregas de crédito.

En la zona factoraje y una disminucion en la tasa de préstamo de este mismo rubro respecto a la
tasa pasiva, esta finalizo en 2.6 por ciento al cierre de diciembre, al final los movimientos en las
tasas de interés brindaron como consecuencia una disminucién en el margen de intermediacion

financiera, ubicandose en 18.6 aspectos porcentuales.

En 2021 respecto al costo del dinero, la tasa activa finalizo en 23.5 por ciento. Este aumento en
la tasa activa responde basicamente al impacto de una méas grande colaboracion del sector tarjeta
de créditos. Respecto a la tasa pasiva, esta finalizo en 1.9 por ciento al cierre de diciembre, lo
cual representa una reduccion de 138.4 bps, los movimientos en las tasas de interés brindaron
como consecuencia un crecimiento en el margen de intermediacion financiera, ubicandose en

21.6 aspectos porcentuales.
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La tasa activa de SFN de 2021 fue de 26,0%, el aumento de las tasas activas se debe a las
mayores tasas activas pactadas dirigido a los sectores de empresas Y tarjetas de crédito. Por si
mismo, las tasas de interés responsabilidad cierran en 3,3%, mostrando diferente
comportamiento condiciones y tarifas acordadas. En este sentido, se encontraron mayores tasas
de concordancia en mayoria de vencimientos, aportando positivamente 12 puntos basicos
aumentar la tasa pasiva. Sin embargo, esto se compensa activamente con debido a la menor
participacidn en instrumentos con vencimiento mayor a un afio, esta contribucién negativa de 9,0

puntos basicos.

4.2.5 Liquidez en el sistema financiero del pais

El sistema financiero de un pais tiene una funcion reducida y por lo tanto tiene un papel
importante la existencia de costos y costos de informacion conduce a ineficiencias transacciones
entre agentes economicos. Por lo tanto, el sistema se convierte en un elemento clave de la

economia, esto lleva a preguntarse por su impacto en la economia aspecto de crecimiento.

El sistema financiero de un pais se compone de una serie de instituciones, mediacién de medios
y mercados de recursos o servicios financieros. Su funcién es importante canalizar el ahorro
generado por el prestamista o unidad superavit, contra prestatarios o déficit (intermediacion).
Promover y dar seguridad del movimiento de divisas y sistemas de pago. (Banco Central
Nicaragua, 2010)

En cuanto al indicador de cobertura de liquidez en moneda extranjera, proviene del 27,1% en
diciembre de 2015 al 31,1% a finales de diciembre de 2016.

Especialmente en diciembre, las posiciones de liquidez de los bancos se vieron afectadas
principalmente debido a factores estacionales como el pago del decimotercer mes disponibilidad
de recursos antes del sector publico y la expansion estacional el niUmero de personas en la fiesta

de fin de afio. (Banco Central de Nicaragua, 2021).

Ratio de liquidez total aumentd desde noviembre principalmente por el incremento en los

depdsitos de reserva legal, principalmente moneda extranjera ($2.760 millones) y depdsitos en el
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extranjero ($373,8 Millones), que fue parcialmente compensado por una disminucion en efectivo
(1.448,7 millones de ddlares.

La manera general la politica monetaria para el caso especifico de Nicaragua, esta se basa en el
sistema cambiario para controlar la inflacion y crear una base de precios, ademas esto se
mantiene por el buen manejo de los instrumentos de politica monetaria, el objetivo de la politica
econOmica es conseguir el pleno empleo de los recursos, obtener una alta tasa de crecimiento de

la economia.
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4.3 Comportamiento del sistema cambiario en Nicaragua en el periodo 2010-2021.

El sistema cambiario que presenta Nicaragua es el Crawling Peg, que es el régimen cambiario
que se viene ocupando desde enero de 1993, el cual es un régimen de minidevaluaciones diarias
anunciadas mediante el cual la devaluacion del cérdoba es cambiaria. El régimen cambiario
(Crawling Peg) ha ayudado como una principal herramienta para el control de la inflacién y

disminucion de inseguridad.

El sistema de Crawling Peg a lo largo de todo el periodo de su vigencia se caracteriza por un
ritmo de depreciaciéon lento y estable, lo que permitié al pais disminuir sus problemas de

inflacion y saber de antemano la devaluacion del cérdoba con respecto al ddlar.

Los principales motivos por los que Nicaragua se inclind en 1993 a ocupar el tipo de cambio
Crawling Peg

v’ Estabilidad monetaria
v Controlar la inflacion
v' Aumentar la competitiva de las exportaciones.

El banco central de Nicaragua es el encargado de controlar el sistema cambiario, pero no puede

controlar indirectamente la tasa de interes que logra influir sobre la demanda agregada interna.

El actual sistema de tipo de cambio ha presentado ciertas dudas, e incluso se ha puesto en duda
que si era en el momento apropiado para cambiar a otro régimen cambiario como es el flexible,
pero tenemos que tener en cuenta es que en estos 24 afos el régimen cambiario Crawling Peg, se
ha visto que es una politica cambiaria permanente es decir que durante todo este periodo (1993 a
2017) ha cumplido con las metas de acumulacion de reservas a base monetaria ara el adecuado

sostenimiento del tipo de cambio oficial.

El tipo de cambio de Nicaragua en los ultimos afios se esta poniendo en duda su continuidad
debido a que en el largo plazo, podria ser perjudicial, continuar con este régimen cambiario, la
credibilidad en el cordoba pero eso puede llevar mucho tiempo es donde se plantea la duda si el

momento de dejar este sistema de tipo de cambio (Crawling Peg) que fue necesario para poder
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controlar la inflacion que en este momento se vivia y por el cual se pudo ir desarrollando mas el

pais conforme se iba controlando.

4.3.1 Crecimiento econdmico en Nicaragua.

Se exponen algunas determinaciones del tipo de cambio de la economia nicaragiiense.
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20
18
16
14

12
| l l l
-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o

N O N A O

H PIBviagasto M PIB via produccién PIB via ingreso

Gréfico 1, Fuente: Elaboracién propia con datos del BCN.

Del gréafico anterior tenemos la posibilidad de ver la variacion entre el Producto Interno Bruto de
cada afio, ya sea que lo midamos a través del gasto, a través del ingreso o a través de la
produccion, en el periodo 2010-2021 hay aumento anual en el Producto Interno Bruto debido al
enfoque en el gasto a lo largo de 2010-2021, tenemos la posibilidad mirando la recuperacion
econdmica, esto se refleja a través de un aumento remesas familiares y aumentos de salarios
reales, también tenemos la posibilidad de ver que el repunte del consumo se ha visto atenuado
por la caida del crédito al consumo principalmente en modalidades de tarjeta de crédito, pero
durante el periodo 2012 hay un costo gracias a la seleccién de la ciudad, se afecta el consumo
colectivamente, a lo largo de 2013 a través de nuestro gasto tenemos la posibilidad de ver una
recuperacion consumo de crédito, pero hasta ahora todavia prestar atencion a un aumento del

consumo colectivo explicado principalmente por la remuneracion y transferencias en curso.
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A través del enfoque de produccién, observamos como varian los puestos de trabajo cada afio
una economia que cada afio muestra la mejor gestion, tenemos la posibilidad de verla,
ejemplificarla en 2010 las ocupaciones més relevantes fueron primaria, en 2011 manufactura, en
2012 trabajo, en 2013 negocios y servicios y al cierre de 2014 se mantuvo actividades con mayor
aporte en el area de servicios y negocios. De la explicacion anterior tenemos la posibilidad de
demostrar que la economia de Nicaragua recupera dinamismo tras crisis financiera lo que nos
perjudica directamente porque no solo reduce las exportaciones, y los encadenamientos
comerciales si no todos los activos econdmicos porque, como vemos, las remesas son gran parte
del Producto Interno Bruto, ademas de la inexistente incertidumbre sobre la zona es apta para la

inversion, el crédito también esta en desventaja debido a esto

Analizando el Producto Interno Bruto del periodo estudiado, tenemos la posibilidad de ver como
lo atraves6 el régimen utilizacion de programas de alimentacion y salud, entre otros,
implementados desde en el 2010 y siendo parte del Proyecto de Desarrollo Humano de
Nicaragua, obtuvieron respuesta positivas porque permiten la estabilizacion econémica a pesar
de los casos adversos que no solo es comercial, sino también como un &rea importante de
importacion prima, con base en el comportamiento del Producto Interno Bruto y sectores que

reflejan un comportamiento mas positivo, se toman medidas de politica econémica para fomentar

economia.
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) NICARAGUA
MILLONES DE CORDOBAS
Cuadro 1
Aios PIB via Gasto PIB via Produccion PIB via Ingreso
2010 187,052.60 187,052.60 187,052.60
2011 219,182.20 219,182.20 219,182.20
2012 247,993.90 247,993.90 247,993.90
2013 271,529.80 271,529.80 271,529.80
2014 308,403.10 308,403.10 308,403.10
2015 347,707.30 347,707.30 347,707.30
2016 380,260.80 380,260.80 380,260.80
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2017 414,279.10 414,279.10 414,279.10
2018 410,987.60 410,987.60 410,987.60
2019 417,222.60 417,222.60 417,222.60
2020 432,262.90 432,262.90 432,262.90
2021 492,852.00 492,852.00 492,852.00

Fuente: elaboracion propia con datos del BCN

4.3.2 Estabilidad y sostenibilidad de la economia.

La estabilidad financiera es uno de los temas de mayor interés para los bancos centrales ya que
las situaciones de inestabilidad suponen una grave amenaza para la misma estabilidad de precios
y crecimiento sostenible. Por otro lado esta la politica monetaria principalmente a través de
operaciones con el sistema financiero y la transmision de cambios en instrumentos de politica
monetaria, encaje legal y tasas de interés por ejemplo en las variables macroeconémicas,
depende crucialmente de este funcionamiento eficiente de las instituciones y del mercado

financiero.

En materia de prevencidn, BCN contribuye a la estabilidad de la gestion financiera y el control
eficaz de los sistemas de pago; conduciendo politica monetaria consistente con el régimen
cambiario y la estabilidad macroecondmica; fortalecer la posicion de liquidez internacional a
través de la acumulacién de reservas: la gestion de la politica de reservas como macro elemento
prudencial; ponerse provision de lineas bancarias de asistencia financiera, seguimiento del
sistema financiero recopilando y publicando informes financieros periddicos estadisticos: mejora
de los sistemas de compensacion, pago de valores y transferencia de fondos; garantia de

disponibilidad de monedas, entre otras caracteristicas.

Por otro lado, en caso de inestabilidad, BCN puede utilizar varias herramientas disponibles para
ellos, como lineas de ayuda liquidez, OMA, encaje legal, entre otros, para aliviar la presion

financiera y la recuperacién confianza puablica en el sistema financiero.

Ademas de reconocer que los bancos centrales estan tomando medidas para evitar que esto
suceda situaciones de inestabilidad financiera, una de las principales lecciones aprendidas de la
crisis del sistema financiero internacional, es la necesidad de cambiar el enfoque

macroprudencial regulacion y supervision del sistema financiero para crear un marco
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institucional adecuado para monitorear las diversas fuentes de riesgo sistémico y evaluarlos a

fondo y con suficiente antelacion.

Profundizar en el impacto de la politica monetaria sobre los agregados monetarios y reservas
internacionales, es necesario conocer el comportamiento dentro del marco de tiempo para este
estudio. Por lo tanto, en este capitulo se discutird Comportamiento de la politica monetaria en el
periodo 2010-2021. Vamos a empezar mirando en general, un panorama en la economia, ya que

a través de ella se toman las decisiones en términos de politica economica.

Porque sabemos como mantener el tipo de cambio dentro del pardmetro de devaluacion
establecido 5% anual se debe a las caracteristicas estructurales del pais, la dolarizacién que
representa la economia y la indexacion de precios, ademas de que la mayoria de los productos,
gue consumimos son importados, por lo que debemos mantener la estabilidad econémica ante
otras economias con las que se celebren acuerdos comerciales. Todo esto hace que la inflacion
esté estrechamente relacionada con el tipo de cambio.

Durante este periodo, la politica monetaria en el pais estuvo enfocada en el cumplimiento de la
Ley organica del Banco Central de Nicaragua, que estableci6 que el objetivo principal del pais en
cuanto a politica monetaria es mantener la paridad cambiaria durante este periodo, la economia
se estaba recuperando de una severa recesion, cuando los precios mundiales del petréleo
mostraron un aumento, como sabemos, esto llevo a una disminucion de los flujos de remesas,

inversion extranjera directa y exportaciones.

En esta situacion, la politica monetaria siguié funcionando segin los mismos principios y su
cargo era colocar Letras Normalizadas y Titulos Especiales, es decir, eran las OMAS se
utilizaron para mantener las reservas internacionales en los niveles prescritos y mantener la

confianza en el tipo de cambio.

Las autoridades monetarias continuaron utilizando la politica cambiaria como mecanismo fijo al
precio nominal, una politica que fue confirmada por la retencion de libre Convertibilidad de
moneda al tipo de cambio fijado por la pdliza de deslizamiento (5% anual). La elevada liquidez
bancaria junto con el crecimiento en la demanda de dinero y mayor ahorro del gobierno (ambos
elementos ligada en gran medida a la recuperacion de la actividad econémica) alcanzar un nivel

de reservas brutas internacionales (RIB) de 1.799 millones (2,7 veces la base monetaria) a partir
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de diciembre de 2010, que apoyd el régimen cambiario y contribuy0 a la estabilidad
macroecondmica. En este sentido, el Banco Central de Nicaragua (BCN) ha logrado retomar su
politica de reduccion de deuda interna y el saldo en 43 millones a precio valor. Por otro lado la
autoridad monetaria mantuvo su politica de reservas sin cambios en 2010 y mantuvo la tasa
requerida 16,25 por ciento. Durante este periodo, el FMI (Fondo Monetario Internacional)
realizd un pago de transferencias especiales para fortalecer el régimen cambiario y facilito el
desembolso del apoyo presupuestario del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por 42

millones.

4.3.3 Principales Indicadores del sector monetario Nicaraguiense

La macroeconomia se centra en el analisis de variables agregadas, como la produccion total
economia, inflacion y desempleo, balanza de pagos y tipos de cambio, entre otras cosas. Su
propdsito es explicar el comportamiento de estos agregados y guiar en cuanto al cumplimiento de
las metas establecidas y la formulacion de politicas frente a cambios imprevistos en las

condiciones econdmicas. Para esto es necesario informacion y estadisticas confiables oportunas.

La nueva columna de "Indicadores Econdmicos Mensuales™ deberia cambios estructurales en la
economia nicaragiiense en los ultimos afios, y ademas, aplicando los cambios metodolégicos
sugeridos por el nuevo manual para el desarrollo de estadisticas de acuerdo a estandares
internacionales, tales como manuales del sistema de Cuentas Nacionales, Balanza de Pagos,
Estadisticas Monetarias y Financieras y de las finanzas pablicas. Aunque no esta completo, se
han logrado avances sustanciales Suficiencia de las recomendaciones metodoldgicas sugeridas en
el manual Proceso de construccion de estadisticas nacionales. Se ha dado un proceso mejorar y
actualizar las estadisticas recopiladas, procesadas y publicadas por BCN, Disefiado para

presentar una verdadera serie estadistica que refleje la realidad econémica de Nicaragua
Principales indicadores de divisas:

RIB/MO: Cuantificacion del nimero de veces cubierto por reservas internacionales brutas

Moneda base (emision + depdsitos de reserva en moneda nacional).

RIB / (titulos MO + BCN): una medida de la capacidad del BCN para cumplir con sus

obligaciones El nivel de sus reservas internacionales totales se tiene en cuenta internamente.
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Multiplicador de dinero

Medio de circulacion m1: Coeficiente de liquidez, que mide el grado de expansion de cada m1
Cordoba publicado por BCN.

Método de pago m2: Mide el grado de expansion de m2 por cordoba emitido BCN.

Cambio porcentual afio tras afo

Muestra el crecimiento afio tras afio para cada una de las siguientes variables:

Efectivo, MO, M1A, M2A, M3A

Principales Indicadores del sector monetario en Nicaragua

Cuadro 2
Variaciéon % interanual
Ao RIB/MO RIB/(MO+Titulos MO M1A M2A M3A
del BCN)
Dic-10 2.7 1.77 17.1 23.12 21.93 21.88
Dic-11 2.4 1.78 25.62 2.71 11.77 10.7
Dic-12 2.4 1.78 4.9 19.53 11.76 11.82
Dic-13 2.5 1.76 6.74 18.63 18.86 19.08
Dic-14 2.6 1.94 14.83 13.05 13.3 12.79
Dic-15 2.3 1.86 16.21 22.01 17.58 17.95
Dic-16 2.4 2.00 (1.76) 14.76 11.77 11.60
Dic-17 2.5 2.03 13.64 8.74 12.87 11.66
Dic-18 2.4 1.81 (9.000 | (11.76) | (19.68) | (17.55)
Dic-19 2.3 2.07 14.42 3.16 2.93 2.33
Dic-20 2.5 1.88 26.66 22.62 16.88 16.96

Elaboracion propia con datos del BCN

Como podemos ver en la tabla anterior, los indicadores monetarios RIB/MO tuvieron un
descenso en el cual nos muestra que las reservas los precios brutos internacionales también han
disminuido gradualmente, al igual que los multiplicadores de dinero expandidos, significa que la

economia ha declinado tanto la oferta como la demanda y el tipo de cambio, los depdsitos en
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efectivo de la balanza de pagos todo eso fue influenciado, la cosa se fue cuesta arriba esto

condujo a una mejora en la economia y forjé un aumento para 2021.

Mayor para todos los indicadores anteriores aunque sabemos que este diagrama nos muestra

cdmo va nuestra economia, y también los cambios que tiene en las tasas anualmente.

4.3.4 Efectos que causa la politica monetaria en Nicaragua.

La politica monetaria tiene efectos positivos en la economia del pais, estabilizando el
valor del dinero, y obteniendo una tasa elevada de crecimiento econdmico, evita
desequilibrios permanentes en las balanzas de pagos manteniendo un tipo de cambio
estable, protegiendo las reservas internacionales y produciendo un nivel de empleo
tomando en cuenta el manejo de las politicas monetarias. En afios 2010-2014 el
entorno monetario ha enmarcado mantener la estabilidad en la moneda y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos tal como lo establece la Ley

Organica del Banco Central.

La politica cambiaria como mecanismo de anclaje nominal de precios, mantenimiento la
libre convertibilidad de la moneda al tipo de cambio preestablecido por la politica del

deslizamiento 5% anual.
Los principales instrumentos del Banco central para intervenir en el mercado monetario.

Continuaron siendo las operaciones de mercado abierto (OMA) y el encaje legal. Estos
instrumentos son utilizados con el fin de reducir fluctuaciones en las reservas y mantener niveles
de liquidez. Para el 2010 el Gobierno prioriz6 las discusiones con el FMI, con el fin de finalizar
la cuarta revision del programa, en un contexto en donde se evidenciaba el inicio de la

recuperacion de la economia nicaragiiense, Luego de la crisis econdémica internacional.

Los criterios cuantitativos de desempefio implementaron medidas de politica concretas como la
aprobacion del Presupuesto General de la Republica en el afio 2010, que patentizaron la

estabilidad macroeconémica.

La politica monetaria y financiera se concentro en tres grandes lineamientos:
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1. mantener la estabilidad de precios
2. resguardar la sanidad del sistema financiero nacional

3. fortalecer el marco legal del BCN.

El objetivo es mantener la estabilidad de precios domésticos continuando el apoyo en la
credibilidad del régimen cambiario como ancla principal de expectativas. Concretando mediante
el establecimiento de metas de RINA y ADN del BCN, consistentes en mantener una adecuada
cobertura de las RIB a base monetaria. Tanto como las metas monetarias, como las fueron sobre
cumplidas en términos de flujos, sin embargo, el sobrecumplimiento fue menor en términos de
cobertura de reservas internacionales. En relacion con el programa, estuvo vinculada a una mejor
posicion fiscal y al mayor dinamismo de la base monetaria, especialmente a fines de 2010, tanto
como reflejo de la reactivacion econdémica, asi como la decision de la banca de mantener

mayores niveles de liquidez en el Banco central.

4.3.5 Como afecta la politica monetaria la Balanza de pagos.

El manejo adecuado de las politicas monetarias permite la estabilidad econdémica del pais
viéndose éste a través de los agregados monetarios y las reservas internacionales. La politica
monetaria afecta particularmente al ingreso nominal de una economia y determina en el largo
plazo la tasa de inflacién. También en conjunto con la politica fiscal y cambiaria, asi mismo la
politica monetaria influye sobre la balanza de pagos, el nivel de endeudamiento y las tasas de
interés. Las cuentas monetarias desempefian una funcion especial dentro de las principales

cuentas macroeconémicas.

Las cuentas monetarias permiten derivar gran parte de los datos para el analisis de las finanzas
intersectoriales, asi como informacion relevante para el andlisis del origen de las variaciones de
liquidez. Los cambios en los agregados monetarios afectan a variables macroeconémicas como:

el crecimiento, la inflacidn y la balanza de pagos que son objetivos de la politica econémica.

La politica monetaria y el comportamiento de los agregados monetarios, es necesario disponer de
un sistema contable estructurado y uniforme ya que sirve de base para la construccion de las

cuentas del sector monetario.

31



4.3.6 Tipo de Cambio Nicaragiense

El tipo de cambio del cordoba frente al dolar estadounidense seria estable cuando la
productividad en Nicaragua evoluciona al mismo ritmo que la productividad del resto del
Mundo. Si dos paises muestran productividad que crecen en la misma forma, la relacion de los
precios de los dos paises se mantendria igual. Pero la productividad en Nicaragua ha disminuido
en las ultimas décadas y, por consiguiente, el cordoba se a precio, 6sea, vale mas de lo que

deberia valer

La economia tiene variables internas como externas que pueden producir impactos
transcendentes a la sociedad, por lo cual la dolarizacion en la economia nicaragtiense del sistema
financiero, ya que las tasas de medicion devalian nuestra moneda (CORDOBA), como se
conoce en el BCN, la devaluacion del cordoba al 5 por ciento anual, la poblacién nicaragiiense se
ve afectada por estas variaciones frente a la moneda Cdrdoba oro. Aunque los nicaragiienses
tuviésemos la voluntad de dolarizar plenamente la economia del pais, no se podria lograr esta
funcidén, sencillamente, la banca central no dispone de un monto suficiente de reservas

internacionales para comprar los cordobas que circulan en el mercado. (Eduardo, (2011))

El tipo de cambio usado para la dolarizacion estuviese muy subvaluado, que no es el caso de
Nicaragua, los consumidores de bienes importados; por otro lado, Nicaragua, perjudicaria a los
exportadores. Y ambas situaciones afectarian el crecimiento econdmico tanto como el ddlar

como Unica moneda de curso legal.

4.3.7 Andlisis del sector monetario

El sistema monetario asegura cierta estabilidad en los tipos de cambio de la moneda nacional con
relacion a los precios. Es importancia conocer acerca del procedimiento de estabilidad cambiaria

para procurar que los paises mantengan regimenes de cambios.

La politica econdmica es maximizar el bienestar de una sociedad bajo un equilibrio del mercado
interno y externo, es decir, un equilibrio entre la oferta y la demanda. A partir de la politica

monetaria se debe tener en claro algunos conceptos basicos como el dinero y las funciones. El

32



manejo adecuado de las politicas monetarias permite la estabilidad econémica del pais se ve
atreves de los agregados monetarios y las reservas internacionales. Particularmente la politica
monetaria afecta el ingreso nominal de la economia y determina en el largo plazo la tasa de
inflacién. En conjunto con la politica fiscal y cambiaria, asi mismo la politica monetaria influye

sobre la balanza de pagos, el nivel de endeudamiento y las tasas de interés. (David, 2015)

Las cuentas monetarias desempefian una funcion especial dentro de las principales cuentas
macroecondmicas permitiendo el andlisis de las finanzas intersectoriales, asi como informacion

relevante para el analisis del origen de las variaciones de liquidez.

Los cambios en los agregados monetarios afectan a variables macroecondémicas como: El

crecimiento, la inflacion y la balanza de pagos que son objetivos de la politica econdmica.

La politica monetaria y el comportamiento de los agregados monetarios, es necesario disponer de
un sistema contable estructurado y uniforme ya que sirve de base para la construccion de las
cuentas del sector monetario. En Nicaragua, los agentes econdémicos demandan divisas
principalmente para la compra de bienes y servicios importados y para el pago de la deuda
externa; por otra parte, la entrada de divisas al pais se da mayormente de la venta de bienes y
servicios exportados, las remesas, la inversion extranjera directa (IED), asi como de préstamos y

donaciones del exterior.

Los instrumentos del Banco Central para intervenir en el mercado monetario son las operaciones
de mercado abierto, el encaje legal, grado de liquidez del sistema financiero y la tasa de
descuento. (Antonio, 2013)

4.3.8 Producto Interno Bruto
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Tasa de crecimiento real, Producto Interno Bruto(PIB) Real,
enfoque produccién

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Gréfico 2, Elaboracién propia con datos del BCN

El PIB real en Nicaragua habia mostrado un crecimiento promedio de 5.1% entre los afios 2011 y
2017, pero con los acontecimientos ocurridos en el afio 2018, esta tasa de crecimiento cayo
radicalmente a un -3.4% para ese afio, manteniendo ese comportamiento en el afio 2019 y 2020
tras los estragos de la pandemia y fendmenos naturales como los huracanes IOTA y ETA, pero
gracias a la buena gestion macroecondmica y el esfuerzo de todos los sectores de la economia el

P1B mostro en el afio 2021 un cambio favorable.

Se ha representado en promedio el 32.11% del PIB de Nicaragua y en el afio 2017 esta misma
relacion represento el 40%, lo que permite inferir en que el crecimiento econémico depende de
los niveles de crédito que se otorguen dentro de la economia. Que permita conocer la relacién
que existe entre ambas variables, que en este caso seria el Producto Interno Bruto visto desde el
enfoque de la produccion y la cartera de crédito bruta del sistema financiero, teniendo en cuenta

que existe una relacion lineal entre las variables.

Como resultado se obtuvo que existe un grado de relacion altamente significativo entre ambas
variables, lo que indica que en la medida que la cartera de crédito crece de igual manera lo hace
el PIB, dependiendo significativamente el crecimiento econdémico de los niveles de créditos
otorgados dentro de la economia, siendo este crecimiento asi como seria el Producto Interno
Bruto visto desde el enfoque de la produccion y la cartera de crédito bruta del sistema financiero,

teniendo en cuenta que existe una relacion lineal entre las variables por ello que variables como
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la inflacion pueden tener efectos en el PIB nominal al reflejar los incrementos interanuales de
precios, aunque el PIB en realidad no haya tenido variacion, para dar una solucion a esto se

determina el PIB real deflactando el PIB nominal.
TASA DE DESEMPLEO EN NICARAGUA.

En Nicaragua las condiciones del mercado laboral empeoraron en el 2010 al aumentar el nimero
de desempleados, es decir aquellos que laboran medio tiempo o en el sector informal. Mas de
42,000 nicaraglienses perdieron su empleo en este afio 2018 como reflejo de la contraccion de la

economia que cayo en 5.2%, segln un banco central de Nicaragua (BCN).

El nimero de desempleados que en 2019 era de 6.83% y en el 2020 con 7.35 quedando asi una
diferencia de desempleados con respecto al afio anterior, siendo los sectores mas afectados la

construccién y el comercio, preciso el Banco Central de Nicaragua.

Se han perdido 215 000 puestos de trabajo que han perdido su empleo. En particular,
relacionadas con el turismo, comercio y construccion, representan 77% del total desempleos
perdidos”, segtn el Reporte de Trabajo, sobre el ‘Impacto Econémico de los Conflictos Sociales
en Nicaragua para 2018.

El desempleo tiene un impacto directo en la calidad de vida de las familias nicaraguenses. Las
pérdidas de empleo se traducen en un aumento en el porcentaje de personas en situacion de
pobreza. Se estima que aproximadamente 131,000 personas han caido en situacion de pobreza
durante la crisis de los afios 2018,2019 y 2020. Con la caida del PIB per céapita se incrementa la
pobreza, se reduce el poder adquisitivo de las personas y aumenta la tasa de desempleo .La tasa
de desempleo abierto la cual las personas que quieren trabajar, que andan buscando, pero no lo

encuentran rondara el 7.3%, que representa a unas 237 000 personas del 2020.

Para este 2019 la tasa de desempleo del 7.35%, unas 227 000 personas. El afio (2019) no se ha
tenido ningun dato sobre la tasa de desempleo, datos que producen los Gltimos afios algunos
datos muestran que el desempleo ahora si es un problema importante como el subempleo, lo que
es especialmente cierto, si se considera que la suma de ambos afecta a mas de un tercio de la

poblacion.
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En el afio 2019 la poblacién econdmicamente activa (PEA) estard en el desempleo, lo que
implica que no habran podido trabajar ni siquiera uno, de los casi 210,589 minutos que habran
transcurrido en todo el afio. En el caso del desempleo equivalente, vinculado con el subempleo
(el formalismo que usan los economistas para referirse a las personas que logran trabajar, aunque
sea una hora al mes, aunque eso sea insuficiente), se llegara al 16% de esa PEA, con lo que la
tasa de desempleo de la economia, sera de un poco mas de 35% de la poblacién econémicamente

activa nicaraguense.

TASA DE DESEMPLEO DE NICARAGUA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=@==|nicio de la crisis
sociopolitica

Grafico 3, Elaboracion propia con datos del Banco mundial
CAUSAS DE LA POBREZA

Las Personas que poseen uno por cualquier razén es una capacidad de ingresos muy por debajo
de las promedio probabilidades de vivir en la pobreza. Histéricamente, este conjunto esta
formado por humanos ancianos, discapacitados, madres solteras y miembros de diversas
minorias. En las naciones occidentales, un sector de poblacion destacado en La situacion de

pobreza (30%) se construye a través de madres solteras con hijos.

Esto no se debe so6lo a las damas que, Sin embargo, el trabajo fuera del hogar suele tener menos
éxito que los hombres Gtil porque una madre soltera esta luchando puede proteger sus hijos,

cuidar de su hogar y obtener un ingreso conveniente al mismo tiempo
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V CONCLUSION

Después de analizar el sistema cambiario en la politica monetaria nicaragliense logramos

concluir con los siguientes:

» El tipo de cambio es el mecanismo fundamental de la politica monetaria, las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden dafiar tanto el producto como el costo de una

economia, haciéndola vulnerable a choques externos.

> Se considera que el crecimiento econdmico medido desde el PIB estd estrechamente
ligado con el financiamiento que otorga el sistema financiero, por lo que se puede decir
que un cambio en esta variable incide de manera directa en los niveles de PIB y por ende

sus efectos en la economia del pais.

> EI comportamiento del sector monetario y financiero se ha venido desarrollando segin
las politicas implementadas por el banco central y esto busca estrategias establecidas que
tengan una evolucién positiva en nuestro pais; Nicaragua tiene una economia estable
donde las politicas, agregados y reservas solo son instrumentos para llegar al punto de
estabilizar la economia del pais. Se considera que el crecimiento econdmico medido
desde el PIB esta estrechamente ligado con el financiamiento que otorga el sistema

financiero.

37



VI Bibliografia

Adelmo, S. (4 de mayo de 2007). El observador economico . Obtenido de El observador economico:

http://www.elobservadoreconomico.com/articulo/168
Carlos, T. J. (2014). regimen cambiario y politicas macroeconomicas . Banco Central , 4-19.
Banco Central de Nicaragua. (2014). Objetivos y funciones del BCN. Obtenido de https://www.bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua. (2015). Informe Monetario y Financiero. Obtenido de

https://www.bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua. (2016). Informe Monetario y Fianciero. Obtenido de

https://www.bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua. (2017). Informe Monetario y Financiero. Obtenido de

https://www.bcn.gob.ni

Banco Central de Nicaragua. (2019). Informe Monetario y Financiero. Obtenido de

https://www.bcn.gob.ni
Banco Central de Nicaragua. Infrome Monetario Y Financiero. Obtenido de https://www.bcn.gob.ni

Internacional, F. M. (Junio de 2020). Los regimenes cambiarios en el contexto del crecimiento de
integracion de la economia mundial. Obtenido de https://www.cepal.org

Lasarte Navamuel, E. p. (2015). Regimenes de tipo de cambio y crecimiemto economico. Obtenido de
https://repositorio.uam.es

Stefan wilson D, A.y. (2020). Publicaciones periodicas, revistas y boletines. Obtenido de
https://www.cepal.org

Treminios, J. C. (Julio de 2015). Regimen cambiario y politicas macroeconomicas. Obtenido de
https://www.bcn.gob.ni

Lasarte Navamuel, E. p. (2015). Regimenes de tipo de cambio y crecimiemto economico. Obtenido de

https://repositorio.uam.es

Stefan wilson D, A. vy. (2020). Publicaciones periodicas, revistas y boletines. Obtenido de

https://www.cepal.org

Treminios, J. C. (Julio de 2015). Regimen cambiario y politicas macroeconomicas. Obtenido de

https://www.bcn.gob.ni

38


https://www.bcn.gob.ni/

Avendafio, N. (12 de Julio de 2017). Obtenido de El FMI y su propuesta de politica monetaria y financiera

para Nicaragua: https://nestoravendafio.wordpress.com

Adelmo, S. (4 de mayo de 2007). El observador economico . Obtenido de El observador economico:
http://www.elobservadoreconomico.com/articulo/168

Carlos, T. J. (2014). regimen cambiario y politicas macroeconomicas . Banco Central , 4-19.

Fondo monetario internacional . (31 de marzo de 2016 ). fondo monetario internacional. Obtenido de
fondo monetario internacional : https://www.imf.org/external/np/exr/facts/spa/mpcbs.htm

Nestor, A. (21 de 07 de 2017). Blog de nestor avendafio . Obtenido de Blog de nestor avendafio :
https://nestoravendano.wordpress.com/2010/03/21/la-politica-cambiaria-de-nicaragua-en-
2010/

Ortiz, E. (17 de 08 de 2015). El nuevo diario . Obtenido de El nuevo diario :
https://www.elnuevodiario.com.ni/blogs/articulo/1466-bancos-centrales-politica-monetaria/

Ticay Josue, G. E. (27 de junio de 2017). repositorio Unan . Obtenido de Repositorio Unan :
https://repositorio.unan.edu.ni/8803/1/18915.pdf

39



ANexos



Credibilidad del compromiso cambiario

Banco Central de Nicaragua

Tasa de Inflacion Acumulada Anual del Cérdoba
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NICARAGUA .
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Tasa de Inflacién Acumulada Anual del Cérdoba

POR CIENTOS

Tasa de interés activa del Sistema Bancario Nacional
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