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Resumen

La presente investigacion analiza el efecto de la politica monetaria en el
crecimiento econdmico de Nicaragua durante el periodo 2010-2021. En un
contexto de incertidumbre econdmica por factores exdgenos tanto internos como
internacionales, la politica monetaria del Banco Central de Nicaragua juega un
papel crucial en la estabilidad y el crecimiento econdmico del pais. Los
resultados de esta investigacion indican que la politica monetaria ha tenido un
impacto significativo en la estabilidad de precios y en el normal desenvolvimiento
de los pagos internos en Nicaragua. Ademas, ha sido efectiva en estimular el
crecimiento econdmico del pais, aunque su impacto ha variado en los diferentes
canales de transmisién. Los canales de crédito y competitividad han sido los mas
efectivos, mientras que el canal del costo del crédito ha tenido un impacto
negativo en el crecimiento econdmico. Esta investigacion contribuye a resaltar la
importancia de la politica monetaria en el crecimiento econémico de Nicaragua
y proporciona informacion valiosa para futuras investigaciones y la toma de

decisiones de politica econdémica.
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. Introduccidén

La politica monetaria es una de las herramientas mas importantes que tienen
los gobiernos y los bancos centrales para influir en la economia. Su principal
objetivo es controlar la oferta de dinero y las tasas de interés para mantener la
estabilidad de precios, la estabilidad financiera y el crecimiento econémico. En
el caso de Nicaragua, el Banco Central de Nicaragua (BCN) es el encargado de
formular y ejecutar la politica monetaria del pais. Durante los Gltimos afios, ha
habido un creciente interés en analizar el efecto de la politica monetaria en el

crecimiento econdémico de Nicaragua.

La literatura existente sugiere que la politica monetaria tiene un impacto
significativo en el crecimiento econdémico a través de varios canales de
transmision. Un estudio realizado por Aghion y Howitt (1998) encontré que la
politica monetaria tiene efectos positivos en el crecimiento econdémico al mejorar

la asignacion de recursos y reducir la incertidumbre en los mercados financieros.

Asimismo, otro estudio realizado por Bernanke y Gertler (1995) sugiere que
la politica monetaria tiene un impacto significativo en el crecimiento econémico
a través del canal del crédito. Los autores argumentan que una politica monetaria
expansiva puede reducir los costos de financiamiento para los prestatarios, lo

gue a su vez puede aumentar la inversion y el crecimiento econémico.

Por otro lado, la literatura también ha identificado algunos posibles efectos
negativos de la politica monetaria en el crecimiento econémico. Un estudio
realizado por Cecchetti y Rich (2001) sugiere que una politica monetaria
restrictiva puede tener efectos negativos en el crecimiento economico al reducir
la demanda agregada y limitar el acceso al crédito. Los autores argumentan que
una politica monetaria restrictiva puede tener un impacto especialmente negativo

en los paises en desarrollo con sistemas financieros menos desarrollados.

La politica monetaria tiene un impacto significativo en el crecimiento
econdmico a través de varios canales de transmision. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que los efectos de la politica monetaria pueden ser
complejos y pueden depender de factores especificos del pais y del contexto

econdémico en el que se implementa. Por lo tanto, se necesita una investigacion
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mas detallada para comprender mejor los efectos de la politica monetaria en el

crecimiento econdmico en diferentes contextos.

Para el caso de Nicaragua, segun Avendafio (2022), existen claras
restricciones en la aplicacion de la politica monetaria debido a dos factores
principales. En primer lugar, no hay un gran exceso de demanda interna al
observarse que el consumo y la inversion del sector privado son inferiores al PIB
real. En segundo lugar, la economia esta altamente dolarizada extraoficialmente,
al registrarse una alta participacion de los depdsitos en moneda extranjera de la
liquidez total y de los depdsitos en el sistema bancario comercial del pais.
Sefala, ademas, que dichas restricciones limitan en gran medida la efectividad
de la politica monetaria y su capacidad para influir en el crecimiento econémico

del pais a través de la demanda agregada.

El objetivo de esta investigacion es analizar los efectos de la politica
monetaria implementada por el Banco Central de Nicaragua en el crecimiento
econdémico del pais durante el periodo 2010-2021. Para lograr este objetivo

general, se han planteado los siguientes objetivos especificos:

e Examinar los instrumentos de politica para alcanzar la estabilidad de
precios.

e Delimitar los canales de transmision de la politica monetaria.

e Estimar el efecto de la politica monetaria sobre el crecimiento

econdmico.

Para llevar a cabo esta investigacion, se utilizé una metodologia cuantitativa.
En primer lugar, se realizé una revision de la literatura existente sobre el tema,
tanto a nivel internacional como en el contexto especifico de Nicaragua, asi como
del marco de accion de la politica monetaria y sus instrumentos utilizados para
cumplir con los objetivos de la autoridad monetaria. En segundo lugar, se realizé
un andlisis estadistico de los datos economicos y financieros disponibles,
incluyendo la utilizacion de modelos economeétricos para estimar el efecto de la

politica monetaria en el crecimiento econémico.

La investigacion se llevé a cabo en dos etapas. En la primera etapa, se llevd
a cabo una revision de la literatura existente sobre la politica monetaria y su

efecto en el crecimiento econémico. Se analizaron los diferentes enfoques
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tedricos y empiricos que se han utlizado para estudiar este tema y se

identificaron los principales resultados y conclusiones de investigacion previa.

En la segunda etapa, se llevo a cabo un analisis de los datos econémicos y
financieros disponibles en Nicaragua. Se utilizaron las bases de datos
disponibles en la web del Banco Central, en su Anuario Estadistico y en la
seccidn de estadisticas monetarias y financieras para contar con una frecuencia
mayor de los datos, estas bases incluyen informacién sobre la oferta monetaria,
las tasas de interés, la inflacion, el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
y del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) y otros indicadores
econOmicos relevantes como las reservas internacionales brutas, las
condicionalidades macroecondémicas, los agregados monetarios, el crédito y el
tipo de cambio. Se utiliz6 un enfoque econométrico para estimar el efecto de la
politica monetaria en el crecimiento econdémico, utilizando modelos de regresion

lineal multiple, para esto ultimo se utilizo el software EViews 12.

El estudio también incluye un analisis de los canales de transmision de la
politica monetaria en Nicaragua, es decir, como la politica monetaria afecta la
economia real a través de diferentes mecanismos. Se exploran los canales de
transmision directos, como la tasa de interés y la disponibilidad de crédito, asi
como los canales indirectos, como el impacto de la politica monetaria en el tipo

de cambio y en la inflacion.

La investigacion se enmarca en la metodologia de investigacion empirica,
utilizando fuentes de datos secundarios. Se recopilaron datos de diversas
fuentes, incluyendo el Banco Central de Nicaragua (BCN), el Instituto Nacional
de Informacion de Desarrollo (INIDE), la Secretaria del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). Los
datos secundarios se utilizaron para describir la situacion econémica y financiera

del pais.

Los resultados de esta investigacion proporcionan evidencia empirica sobre
la efectividad de la politica monetaria en Nicaragua y sus efectos en el
crecimiento econdmico. En particular, se encontré que la politica monetaria del
Banco Central de Nicaragua ha sido efectiva para lograr su objetivo principal de

estabilizar los precios. Sin embargo, el impacto de la politica monetaria sobre el



.@@"-a'f
Seminario de Graduacion: La Politica Monetaria y el crecimiento econémico de Nicaragua *%4

crecimiento econdmico ha sido limitado por el régimen cambiario en el que se
opera, lo que sugiere que se necesitan otras politicas econémicas para estimular

el crecimiento.

Finalmente, esta investigacion proporciona una evaluacion de la politica
monetaria implementada por el Banco Central de Nicaragua y su efecto en el
crecimiento economico del pais durante el periodo 2010-2021. Los resultados de
este estudio son de gran importancia para los encargados de formular politicas
en Nicaragua y para los académicos que estudian la politica monetaria y el
crecimiento economico. Este estudio también contribuye al debate sobre la
efectividad de la politica monetaria y sus efectos en el crecimiento econdémico en

paises en desarrollo.

El presente documento esté estructurado en seis secciones. En primer lugar,
se encuentra el resumen, seguido por la introduccién y la justificacion del estudio.
En la tercera seccion, se detallan los objetivos generales y especificos de la
investigacion. El desarrollo se divide en tres secciones: la primera se centra en
los instrumentos de politica monetaria y su impacto en la estabilidad de precios,
la segunda en los canales de transmision de la politica monetaria y la tercera en
la relacion entre la politica monetaria y el crecimiento econémico en Nicaragua.
Por dltimo, en la seccidon de conclusiones se presentan los hallazgos mas
relevantes y en la seccion de recomendaciones se proponen acciones para

mejorar la efectividad de la politica monetaria en el pais.
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[I. Justificacion

Nicaragua ha enfrentado multiples desafios en materia de estabilidad
econdmica y financiera, tales como la dolarizacion extraoficial, la limitada oferta
de financiamiento y los efectos de la pandemia COVID-19 en la economia. Por
lo tanto, esta investigacion busca contribuir a la comprension de como la politica
monetaria ha enfrentado estos desafios y ha impactado el crecimiento
economico del pais en el periodo estudiado.

Ante esto, la presente investigacion tiene como objetivo analizar de manera
especifica y detallada la relacién entre la politica monetaria y el crecimiento
econdmico en Nicaragua durante el periodo 2010-2021, teniendo en cuenta las
particularidades y restricciones del pais. Esta investigacion es vital porque la
politica monetaria es una herramienta fundamental para lograr la estabilidad
econdémica y el crecimiento sostenible en cualquier pais. Ademas, Nicaragua ha
experimentado una serie de fluctuaciones en su crecimiento econémico durante
la Gltima década, por lo que es necesario comprender el impacto de la politica

monetaria en este aspecto.

Los resultados de esta investigacion serdan de gran utilidad tanto para
Nicaragua como para otros paises que buscan mejorar su estabilidad econémica
y financiera. Ademas, los hallazgos de esta investigacion serviran como
referencia para futuros estudios y para la formulacién de politicas monetarias y
econdmicas en el pais. La comprensiéon del impacto de la politica monetaria en
el crecimiento econdmico también es esencial para la toma de decisiones de los

agentes econémicos y financieros que operan en Nicaragua.

La presente investigacion no solo es relevante, sino que es esencial para
comprender cémo la politica monetaria ha afectado el crecimiento econémico en
Nicaragua durante el periodo 2010-2021 por medio de los principales canales de
transmision de la politica monetaria. Los resultados de esta investigacion
contribuyen a la formulacién de politicas econdmicas en el pais y en otras

economias.
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lll.  Objetivos
Objetivo General

» Analizar el efecto de la politica monetaria implementada por el Banco Central

de Nicaragua en el crecimiento econdémico durante el periodo 2010-2021

Objetivos Especificos

» Examinar los instrumentos de politica monetaria para alcanzar la
estabilidad de precios
» Delimitar los canales de transmision de la politica monetaria

» Estimar el efecto de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico
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V. DESARROLLO

1. Los instrumentos de politica monetaria para alcanzar la

estabilidad de precios.

El objetivo principal de este apartado es examinar los instrumentos de politica
monetaria para alcanzar la estabilidad de precios. El control de la politica
monetaria es una de las principales herramientas utilizadas por los Bancos
Centrales para lograr la estabilidad econdmica y financiera en un pais. La
estabilidad de precios es un factor crucial en la economia de un pais, ya que
influye en la capacidad de los agentes econémicos para la adquisicion de bienes

y servicios y en el funcionamiento empresarial.

La politica monetaria es una herramienta muy importante para lograr estos
objetivos. Esta politica esta disefiada para controlar la oferta de dinero y la tasa
de interés en una economia. Los Bancos Centrales utilizan una variedad de
herramientas para lograr este objetivo, incluyendo cambios en las tasas de
interés, la compra y venta de bonos del gobierno y la regulacién de la cantidad

de dinero que los bancos pueden prestar.

En este capitulo, se examinaran los instrumentos con los que cuenta la
politica monetaria para mantener la estabilidad de precios en Nicaragua durante
el periodo 2010-2021. Ademas, se discutiran los desafios que enfrenta el Banco
Central de Nicaragua en la implementacion de la politica. Este capitulo es
fundamental para entender como la politica monetaria ha afectado el crecimiento
econdémico de Nicaragua y es la base para la evaluacion del efecto de la politica

monetaria en el crecimiento econdémico del pais en el siguiente capitulo.

Politica Monetaria

La politica monetaria es una disciplina de la politica econdmica que tiene
como objetivo controlar los factores monetarios para garantizar la estabilidad de
precios y el crecimiento econdmico. Esta politica engloba todas las acciones que
llevan a cabo las autoridades monetarias, como los bancos centrales, para
ajustar el mercado de dinero y dirigir la economia hacia objetivos

macroecondémicos especificos. Entre los factores que utilizan los bancos
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centrales para lograr estos objetivos se incluyen la masa monetaria y los tipos
de interés. En resumen, los bancos centrales utilizan la cantidad de dinero como

variable para regular la economia. (Andres Sevilla, 2020).

La Teoria Cuantitativa del Dinero es una teoria que busca explicar el
origen de la inflacion a través del estudio correlacional entre la cantidad total de
dinero de un pais y el nivel general de precios, estableciendo una relacion de
causa y efecto. Ha gozado de gran predominancia desde el siglo 18 con el
filosofo David Hume y continta siendo la principal explicacion de la inflacion. La

teoria establece una relacidon causal entre la oferta de dinero y la inflacion.

La definicion empirica del modelo esta construida de acuerdo con la
igualdad, PY=MV. En esta ecuacion el lado izquierdo representa el nivel de
produccion nominal (Y) como veces el nivel general de precios (P). El lado
derecho es igual a la oferta de dinero (M) y la velocidad de circulacion de dinero
(V); esta ultima se refiere a la velocidad a la cual una unidad de moneda es
transada de una persona a otra o la velocidad en la que un billete cambia de
manos. La representacion que se presta a pruebas de comprobacion en este

modelo para analisis econométrico es:

p: = Bo + B1Aem; + & (1)

Donde, p: es el nivel de precios y Aem, es la variacion de la oferta de

dinero.
Supuestos,

e La oferta de dinero es exdgena, controlada por el BCN.

e La demanda de dinero depende del ingreso nominal y la tasa de
interés.

e La velocidad de circulacion, es decir, el nUmero de veces que un
billete de cordoba cambia de manos, en promedio, en el curso de
un ano. del dinero es estable y predecible por los cambios en la

tasa de interés.
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Grafica 1. La inflacién y la oferta monetaria en Nicaragua
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Nota: p;, tasa de inflacién interanual en porcientos, eje izquierdo. Aem, variacién relativa
interanual de la oferta monetaria (Base monetaria), eje derecho.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

La grafica 1 muestra que, si existe una relacion entre la oferta monetaria
y la tasa de inflacion, sin embargo, esta relacién es muy débil y cambia con el
tiempo ya que en el afio 2011 los movimientos de la oferta monetaria estaban
muy cercanos a los incrementos de precios, asi como en los periodos de alza de

la inflacion, pero hay muchos meses en los que la relacion se desvincula.
Gréfico 2. Velocidad de circulacion del dinero
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La grafica 2 muestra que un billete de cordoba cambié de manos 7.78
veces en 2021. La velocidad no fue constante en el periodo 2010-2021. Es visible

una tendencia decreciente.

Siendo el caso de Nicaragua, no se puede decir que sea la excepcion a
la regla cuando se trata de trabajar con esta teoria econdmica y cobra mayor
relevancia porque el Banco Central urge de estrategias para que la politica
monetaria pueda alcanzar y mantener una tasa de inflacion baja y estable, asi
como también lograr que el producto crezca alrededor de su tendencia a largo
plazo. EI cumplimiento del objetivo de estabilidad de precios constituye como
base primordial para un crecimiento sostenido de la economia que supone,

ademas, genere empleo y mejore el nivel de vida de la poblacién.

Aunque el caso particular de Nicaragua, el BCN no persigue la
consecucién del pleno empleo ya que el objetivo fundamental del Banco Central
de Nicaragua es “la estabilidad de la moneda nacional y el normal

desenvolvimiento de los pagos internos y externos.” (Ley 732, 2010, art. 3).

Ante esto la Autoridad monetaria se ve obligada a “determinar y ejecutar
la politica monetaria y cambiaria, en coordinacion con la politica econémica del
Gobierno a fin de contribuir al desarrollo econémico del pais, atendiendo en
primer término el cumplimiento del objetivo fundamental del Banco.” (Ley 732,
2010, art. 4)

Por tanto, la politica monetaria es una herramienta de la economia de
cada pais, que, dependiendo su buena ejecucion, puede influir en el crecimiento
econdémico, (CEPAL; Fabio Enrique Terra; Fernando Ferrari Filbo, 2012), la

politica monetaria desempefa un papel importante en la dinamica econdémica.

Sus repercusiones en la demanda efectiva son indirectas: inicialmente
repercute en las condiciones de liquidez del mercado monetario para, a
continuacion, motivar diferentes decisiones en los agentes. De esa manera, Si
las autoridades estatales quisieran promover la ampliaciéon del volumen de
capital de la sociedad, seria apropiado reducir la tasa de interés para estimular
las inversiones productivas. Ademas, el mantenimiento de la tasa de interés a
niveles compatibles con la eliminaciéon de la escasez de capital significa la

“eutanasia del rentista”, clase que no es remunerada por su “riesgo y el ejercicio
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de la habilidad y el juicio”, sino por “explotar el valor de la escasez de capital”
(Keynes, 1964, pags. 375-376).

Politica Monetaria en Nicaragua

La politica monetaria y cambiaria es una herramienta importante para los
paises, ya que les permite establecer un sistema de tipo de cambio para su
moneda en comparacion con otras divisas. La determinacion del régimen
cambiario apropiado es crucial para la economia de un pais, ya que afecta la
estabilidad de su moneda, sus precios y la competitividad de sus exportaciones.
En el caso de Nicaragua, su politica monetaria y cambiaria favorece la
previsibilidad sobre el tipo de cambio nominal y reconoce su condicion de una

economia pequefa y abierta.

Segun el BCN (2020), Nicaragua es un pais que se beneficia mucho del
comercio exterior, turismo, remesas familiares, inversién extranjera directa y
flujos financieros externos. Por lo tanto, su politica monetaria y cambiaria se
enfoca en garantizar la libre convertibilidad del Cordoba frente al délar, operando
un mercado cambiario libre e irrestricto para todo tipo de operaciones en todos
los mercados en que se transan divisas (BCN, 2020). Esto se logra sin que exista
ninguna obligatoriedad para los agentes y las instituciones captadoras de
declararlas y enterarlas al BCN.

El Banco Central de Nicaragua (BCN) es el responsable de la formulacién
y ejecucion de la politica monetaria y cambiaria del pais. La autoridad monetaria
determina y ejecuta la politica monetaria y cambiaria atendiendo a su objetivo
principal de estabilidad de la moneda nacional. Este objetivo se desglosa en tres
objetivos intermedios, cada uno con sus instrumentos y principales variables de

seguimiento.

El primer objetivo intermedio es anclar los ajustes de precios y las
expectativas (BCN, 2020). Este se logra a través de la fijacion del tipo de cambio
nominal con devaluaciones diarias preanunciadas. Esto permite que el publico
tenga una idea clara de las fluctuaciones del tipo de cambio y pueda ajustar sus

decisiones de gasto e inversion en consecuencia.
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El segundo objetivo intermedio es controlar la inflaciéon. EI BCN busca

mantener la inflacion bajo control, ya que esto es fundamental para la estabilidad

de la moneda. Para lograr esto, utiliza herramientas como la tasa de interés de

politica monetaria, que busca influir en la demanda agregada, la liquidez del

sistema y los créditos bancarios. Ademas, el BCN puede recurrir a la emision de

letras y bonos del Tesoro para absorber la liquidez del sistema.

El tercer objetivo intermedio es garantizar la estabilidad del sistema
financiero. Para lograr esto, el BCN monitorea constantemente la situacion
financiera de los bancos y otras instituciones financieras, y toma medidas cuando

sea necesario para prevenir crisis financieras.

La politica monetaria y cambiaria de Nicaragua se enfoca en garantizar la
estabilidad de su moneda, controlar la inflacion y garantizar la estabilidad del
sistema financiero. EI BCN utiliza herramientas como la fijacion del tipo de
cambio nominal, la tasa de interés de politica monetaria y la emision de letras y
bonos para lograr estos objetivos. La politica monetaria y cambiaria es una
herramienta esencial para los paises, y Nicaragua esté trabajando arduamente

para mantener su estabilidad econémica.

Objetivos de la politica monetaria

(CEPAL; Fabio Enrigue Terra; Fernando Ferrari Filbo, 2012), citd6 a
Keynes (1964, pag. 225) donde dijo que “A la politica monetaria corresponderia
alinear, mediante la administracion de la tasa de interés de la economia, los

precios relativos de los activos en el sistema econémico”.

A través del uso de la politica monetaria, los bancos centrales tratan de
tener influencia en sus economias por medio del control de la oferta de dinero y
lograr sus objetivos macroeconomicos (Andres Sevilla, 2020), especialmente
manteniendo estable la tasa de inflacién, el desempleo y el crecimiento

econdémico.
Objetivos intermedios

Un objetivo intermedio es una variable econémica que el Banco Central
puede controlar con un retraso de tiempo razonable y con un cierto nivel de

precision, y que ademas se encuentra en una relacion relativamente estable o al
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menos predecible con el objetivo final de la politica monetaria, del cual el objetivo
intermedio es un indicador adelantado (Cuadrado, 2006). El objetivo intermedio
tipico ha sido un agregado monetario como M1 o M3, una tasa de cambio o
alguna tasa de interés a mediano o largo plazo. Se supone que, a través de su
objetivo operacional, el objetivo intermedio puede ser controlado o al menos
influenciado de manera significativa. En Nicaragua el objetivo intermedio es el

tipo de cambio.
Tipo de Cambio

El tipo de cambio nominal se refiere al precio de una moneda en términos
de otra moneda, por ejemplo, el valor del cérdoba nicaragliense en relacién con
el dolar estadounidense. La tasa de devaluacion nominal se refiere al aumento
del precio de una moneda extranjera en un sistema de tipo de cambio fijo o
reptante. Esto significa que los extranjeros pagaran menos por la moneda
devaluada, mientras que los residentes del pais que devalla tendran que pagar

mas por las monedas extranjeras.

En Nicaragua, a partir de 1993 se establecié un régimen de tipo de cambio
reptante o deslizante preanunciado, con una tasa de deslizamiento anual de 5%,
gue se incremento en ese afio a 12%, se redujo a 9% en julio de 1999 y a 6% en
noviembre de ese mismo afio, disminuyé a 5% en enero de 2004, a 3% en
noviembre de 2019 y a 2% en diciembre de 20201

La tasa anual de devaluacion nominal oficial ha variado en cuatro
ocasiones entre 1994 y 2016, desde 12% hasta 5% anual. Segun Avendafio
(2019), el regimen cambiario actual no promueve el esfuerzo exportador, porque
su objetivo es el congelamiento del tipo de cambio real.

! Cabe mencionar que mientras se realiza esta investigacién, el BCN decidid reducir la tasa de
deslizamiento cambiario anual del 2% al 1% a partir de febrero de 2023.
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Gréfica 3. Tasa de devaluaciéon nominal oficial
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

En un sistema de tipos de cambio flexibles, una moneda se deprecia
cuando su precio disminuye en relacién con otras monedas. Por ejemplo, si el
tipo de cambio del euro disminuye de US$1.21 a US$1.12, el euro se deprecia
en relacion con el délar estadounidense. Por otro lado, una moneda se aprecia
en un sistema de tipos de cambio flexibles cuando su precio aumenta en relacién

con otras monedas.

El tipo de cambio real es el cociente entre los precios de bienes
extranjeros y los precios nacionales, expresados en la misma moneda. Una
depreciacion real se produce cuando el tipo de cambio real aumenta, lo que
significa que los bienes extranjeros se han encarecido en relacion con los bienes
nacionales. Esto puede mejorar la competitividad de los productos nacionales,
mejorar la balanza comercial y elevar la demanda agregada. Por otro lado, una
apreciacion real se produce cuando el tipo de cambio real disminuye, lo que
significa que los bienes nacionales se han encarecido en relacion con los bienes
extranjeros. Esto puede reducir la competitividad de los productos nacionales,

aumentar el gasto en importaciones y empeorar la balanza comercial.
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Grafico 4. El tipo de cambio real en Nicaragua y Costa Rica
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del SECMCA.

En la grafica anterior se ilustra el comportamiento del indice de Tipo de
Cambio Efectivo Real Multilateral (ITCER) de Nicaragua y Costa Rica desde el
afo 2000 con informacion obtenida de las bases de datos online de la Secretaria
del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA)?. Hasta 2006, Costa Rica,
igual que Nicaragua operaba bajo el régimen de tipo de cambio crawling peg, por
lo que se observa un comportamiento y, ademas, un nivel muy similar entre los
tipos de cambio de ambos paises, hasta finales de 2008. El pais vecino del sur
transité hacia un régimen cambiario mas flexible que le permitiera incrementar el
traspaso de la politica monetaria hacia precio, por ello, migré hacia un régimen
de bandas cambiarias deslizantes (Cubero, 2019). Ante esto, se observa una
clara bifurcacion y se muestra la notable estabilidad del tipo de cambio real de

Nicaragua.

En cuanto a la relacion entre la tasa de inflacion de un pais y su tipo de
cambio, es comun que los paises con una inflacién alta en comparacidén con otros

experimenten una depreciacién de su moneda en relacién con otras monedas.

2 Informacidn disponible en, https://www.secmca.org/secmcadatos/
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Por otro lado, una depreciacion de la moneda de un pais puede conducir a un

aumento del PIB gracias a un incremento en las exportaciones y en el empleo.

La supervision y el control del tipo de cambio son esenciales debido a la
rapida transmision que ocurre entre las fluctuaciones del tipo de cambio nominal
y el nivel general de precios. Por lo tanto, el tipo de cambio nominal se utiliza
como una base fundamental para mantener la estabilidad de los precios. Sin
embargo, como se sefialé previamente, su mejora no necesariamente se traduce

en una mayor competitividad econémica (Reyes, 1999).
Objetivos dltimos

Por lo general, segun Cuadrado (2006) el objetivo principal o ultimo de la

politica monetaria es la estabilidad de precios o control de la inflacion.

En términos generales los principales objetivos asociados a la politica monetaria

suelen ser:

BALANCE-OF
PAYMENT

Controlar Ta inflacién:

Mejorar el saldo de la
balanza de pagos:
Vigilar que las

Mantener el nivel de

5 Reducir el desempleo:
precios en un

Conseguir crecimiento

Estabilidad de precios:
es una tasa de inflacién
baja y estable que se
mantiene durante un
periodo prolongado de
tiempo.

Pagos internos y
externos: consta de una
serie de instrumentos,
procedimientos y
normas para la
transferencia de
fondos.

porcentaje estable y
reducido. Si la inflacion
es muy alta se usaran

politicas restrictivas,

mientras que, si la

inflacién es baja o hay
deflacidn, se utilizaran

politicas monetarias

expansivas.

Procurar que haya el
minimo nimero de
personas en situacion
de desempleo. Para ello
se utilizaran politicas
expansivas que
impulsen la inversion y
la contratacion.

econdmico: Asegurar
que la economia del
pais crece para poder
asegurar empleo y
bienestar. Para ello se
utilizaran politicas

monetarias expansivas.

importaciones del pais
no son mucho mas
elevadas que las
exportaciones, porque
podria provocar un
aumento incontrolado
de la deuday
decrecimiento
econdmico.

Fuente: Elaboracién propia con base en Cuadrado (2006).

Tipos de politica monetaria

Segun cudl sea su objetivo podemos separar las politicas monetarias en dos
tipos:
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Politica Monetaria Restrictiva
Cuando el BCN actua para contraer la oferta de dinero en un esfuerzo para
restringir la economia.
SiM$| - rt— Il - Y| — Md] » raumenta menos que si M no

disminuyera.

Es probable que el BCN reduzca la oferta de dinero en condiciones de producto

e inflacién elevados. El banco central "nada contra la corriente".

Politica Monetaria Expansiva

Cuando el BCN actua para aumentar la oferta de dinero en un esfuerzo para
estimular la economia, o sea, con la intencién de elevar el producto (ingreso)
agregado (Y).

SiM$t - r| —» It — Y1 — Md » rdisminuye menos que si M9 no se

hubiera incrementado.

Es probable que el BCN aumente la oferta de dinero en condiciones de

produccion e inflacién reducidos.

Mecanismos de la politica monetaria

Existen varios mecanismos de la politica monetaria para llevar a cabo ese

tipo de politicas expansivas o restrictivas:

> Reducir la tasa de interés, para hacer mas atractivos los préstamos
bancarios e incentivar la inversion, componente de la DA.

» Reducir el coeficiente de caja (encaje bancario), para que los bancos
puedan prestar mas dinero, contando con las mismas reservas.

» Realizar operaciones en el mercado abierto. Por ejemplo, Comprar
deuda publica, para aportar dinero al mercado.

Segun la agresividad del mecanismo utilizado podemos distinguir dos

tipos de politicas monetarias:

Politica monetaria convencional: Es aquella que utiliza los mecanismos

tradicionales. Cuando hablamos de mecanismos tradicionales nos referimos a
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los tipos de interés oficiales y la prevision de liquidez (por ejemplo, el coeficiente

de caja).

Politica monetaria no convencional: Cuando la politica monetaria
convencional no funciona, se utilizan herramientas no convencionales. Es decir,
no tradicionales. El objetivo es inyectar o drenar liquidez a la economia mediante

mecanismos mas agresivos.

A medida que la economia global se entrelaza cada vez mas, la gestion
de los saldos internos y los shocks externos plantea un gran desafio para los
responsables de politicas. Se encuentran disponibles diversas herramientas de
politica, entre las cuales la politica monetaria es quizds la mas prominente, ya
que desempefia el papel de dirigir un entorno macroeconémico estable y

defenderse de las crisis.

Instrumentos de Politica Monetaria

Operaciones de
Mercado Abierto

Depdsitos
Monetarios

Encaje Legal

Préstamos y
anticipos de
liquidez

Fuente: Elaboracion propia con base en el BCN.

Las operaciones de mercado abierto: Son el principal instrumento de la
politica monetaria. Se refieren a las colocaciones y redenciones de titulos valores
por parte de la autoridad monetaria, implican la inyeccion o absorcion de la
liquidez (Cuadrado, 2006). Las OMA son el principal instrumento de intervencién
de la politica monetaria en Nicaragua. Estas intervenciones se realizan
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semanalmente mediante subastas competitivas de precios multiples. Dado un
monto requerido de colocacion, el BCN es un tomador de precio, donde las tasas
de interés suelen reflejar las condiciones de liquidez del mercado, asi como otros
elementos relacionados con las caracteristicas de la industria bancaria

nicaraguense.

Grafico 5. Colocacion Neta de Letras Estandarizadas del BCN.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

El gréafico 5 presenta el comportamiento de las OMAs del BCN para el
periodo 2010-2021. Se observé un comportamiento volatil entre el periodo
estudiado, con la mayor postura restrictiva en 2019, segundo afio en que la

economia experimentd un retroceso de crecimiento econémico.

Depodsitos Monetarios: Son instrumentos de politica monetaria,
anotados contablemente en el BCN, que se constituiran con el objeto de regular
la liquidez en el mercado de dinero (BCN, 2020). Por medio de estos
instrumentos la autoridad monetaria puede absorber excedentes de liquidez del

sistema financiero tanto en cérdobas como en dolares.

El encaje legal: Los encajes bancarios son definidos como aquel dinero
gue los bancos deben inmovilizar cuando hacen una captacién del publico; esto
como una medida para garantizar que los bancos siempre tengan dinero

disponible en caso de que sus clientes lo requieran.
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Cuadro 1. Situacién de encaje legal, depdsitos en moneda nacional
(millones de cérdobas)

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

Depdsitos totales 18,728.8 24,763.8 22,2417 25,853.1 28,6023 34,7304 34,8726 39,1748 31.902.2 36,4124 41,3658 489794
Promedio depdsitos sujetos a encaje 19,139.8 23,6179 23,301.6 26,320.7 29,6859 34,6042 35996.7 40,0379 33,4129 36,652.6 42,022.8 49,9439
Encaje requerido (rr) 3,110.2 3,542.7 3,495.2 3,948.1 4,452.9 5,190.6 5,399.5 6,005.7 5,011.9 4,764.8 6,027.2 7,491.6
Encaje no remunerado (rnsip) 4,618.2 6,462.7 5,521.7 5,000.1 5,672.4 9,345.9 7,928.7 9,211.2 7,733.0 7,809.4 7,991.7 9,870.1
Excedente o déficit (rsip+ rnsip-rr) 1,508.0 2,920.0 2,026.5 1,052.0 1,219.5 4,155.3 2,529.2 3,205.5 2,7211 3,044.6 1,964.5 2,378.5
Tasa requerida (%) 16.3 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 13.0 143 15.0
Tasa efectiva (%) 241 274 237 19.0 19.1 27.0 220 23.0 231 213 19.0 19.8

1/: Requerimiento del encaje legal catorcenal del 15% a partir del 04 de abril 2011.

:Requerimiento del encaje legal semanal del 13% a partir del 12 de agosto 2019.

: Requerimiento del encaje legal catorcenal del 15% a partir del 22 de abril 2020.

: El promedio de la tasa catorcenal no coincide con el 15% requerido, debido al programa de liberacidn de encaje en moneda nacional para el financiamiento de la actividad
econdmica aprobado por resolucién del 20 de junio 2020

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

La tasa de encaje legal ha cambiado en cuatro ocasiones entre 2010 y
2021 con el fin de adecuar los niveles de liquidez de la banca comercial del

Nicaragua, asi como la medicién de este en frecuencia semanal a quincenal.

Préstamos y Anticipos de Liquidez: Se cuenta con lineas de asistencia
financieras frente a cualquier evento que pudiese ocurrir. Las instituciones del
sistema financiero pueden acudir al Banco Central como prestamista de ultima

instancia.

La efectividad de estos instrumentos de politica monetaria para lograr la
estabilidad de precios ha sido objeto de debate. Por un lado, la teoria econémica
sugiere que los cambios en la oferta monetaria y la tasa de interés tienen un
efecto directo en el gasto y la inversion de las empresas y los consumidores, lo
que a su vez afecta la actividad econémica (Bernanke & Gertler, 1995). Por otro
lado, los criticos argumentan que el impacto de la politica monetaria puede ser
limitado debido a las restricciones fiscales, la incertidumbre econdémica y la
existencia de otros factores que afectan la economia, como la dolarizacién
(Pinshi, 2021).

En general, los bancos centrales utilizan una combinacion de
instrumentos de politica monetaria para lograr sus objetivos de estabilidad de
precios y estabilidad financiera. La eleccién de los instrumentos dependera de la
situacion econdmica y financiera del pais, asi como de la capacidad del banco
central para influir en la economia. Es importante evaluar la efectividad de estos
instrumentos de politica monetaria y su impacto en la economia en general para

asegurar un crecimiento econémico sostenible y estable.
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La trinidad imposible afirma que ningin pais puede gozar de

independencia de politica monetaria mientras tenga un tipo de cambio estable y

flujos de capital libres (Obstfeld, Shambaugh, & Taylor, 2004). De ahi que casi

todas las grandes economias del mundo opten por un tipo de cambio flexible o

semiflexible, para tener libre movimiento de capital e independencia de la politica

monetaria. En contraste, China, como excepcion, elige administrar el tipo de

cambio, lo que implica el control del capital y pierde la independencia en la

formulacion de politicas monetarias (Goldstein & Lardy, 2007).

La estabilidad de precios es fundamental para la politica monetaria actual
en la mayoria de las economias, donde un aumento en el nivel general de precios
se denomina inflacion y una disminucion deflacion. La inflacion y la deflacion
distorsionan las sefiales de precios, lo que lleva a una asignacion ineficiente de
recursos. También socavan la credibilidad del banco central, lo que dificulta la
gestion macroecondmica. Por lo tanto, las principales economias avanzadas del
mundo adoptan las metas de inflacion como el ancla de la politica monetaria,

como Estados Unidos, la Zona Euro y Japon.

En Centroamérica paises como Costa Rica definen una meta de inflacion
de igual forma. Nicaragua por otra parte, en la ley organica del Banco Central de
Nicaragua estipula que su principal objetivo es la estabilidad del cérdoba y el
normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos (BCN, 2012).
Normalmente, para mantener la estabilidad de precios, los bancos centrales
utilizan herramientas basadas en precios, como la tasa de interés, y
herramientas basadas en la cantidad, como las operaciones de mercado abierto
(OMA). En Nicaragua la tasa de interés es fijada por el mercado financiero, y le
es muy Uutil el mecanismo de las OMA para regular la cantidad de dinero que

circula en la economia.

La tarea del BCN de regular la inflacion y mantener la estabilidad
macroecondmica por medio de una baja presion inflacionaria y estabilidad en el
tipo de cambio resulta una tarea no tan compleja debido al ancla inflacionaria
establecida tras los eventos hiperinflacionarios de la década de los afios ochenta
y que permitieron la regulacion del fenémeno. El establecimiento de un tipo de
cambio fijo con micro devaluaciones diarias y la clausula de mantenimiento de
valor han permitido un mayor control sobre la inflacion.
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Luego de las politicas de ajuste y las politicas estructurales de la década

de los noventa y después de la reincorporacion lenta y débil con gran

incertidumbre de la confianza de los agentes econdmicos sobre el panorama

interno se comenz6 un proceso de dolarizacion extraoficial en el mercado

monetario y financiero nacional que llevaria a marginar a la moneda nacional a

conservar un espacio reducido en las transacciones del mercado local.

La Politica Monetaria de Nicaragua 2010 — 2021

En este apartado se describen las herramientas de la politica monetaria
en Nicaragua, comenzando por sus objetivos intermedios, como mantener
niveles adecuados de reservas internacionales. También se mencionan otros
objetivos y los instrumentos utilizados para fomentar la liquidez del sistema
financiero, como las operaciones de mercado abierto a corto plazo, los depésitos
monetarios y los anticipos de liquidez. Se realiza un seguimiento de los
coeficientes de liquidez del sistema financiero y las tasas de interés

interbancarias para evaluar el mercado.

Generalidades Politica Monetaria de Nicaragua

La politica monetaria de Nicaragua tiene como primer objetivo intermedio
mantener niveles adecuados de reservas internacionales, utilizando como
instrumentos las operaciones de mercado abierto y el encaje legal, y evaluando
la evolucion de la cobertura de reservas internacionales brutas en relaciéon con

la base monetaria como indicador del equilibrio monetario.
Reservas Internacionales del Banco Central de Nicaragua
Reservas Internacionales Brutas (RIB)

Segun el BCN(2020) las RIB son los activos de reserva, es decir, aquellos
activos externos que estan a disposicion inmediata y bajo el control de la
autoridad monetaria, con el objetivo de financiar directamente desequilibrios en
los pagos de deuda externa, y regular indirectamente la magnitud de los
desequilibrios en la balanza de pagos mediante la intervencién en los mercados

cambiarios a fin de influir en el tipo de cambio y otros fines.
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Las RIB se componen por fondos de trabajo mas otros activos de reserva.
Los fondos de trabajo a su vez estan constituidos por los depdésitos en el exterior,

billetes y monedas, y remesas en transito.
Reservas Internacionales Netas (RIN)

Las RIN a su vez se conforman por las reservas internacionales brutas
(RIB) o activos de reserva menos los pasivos de corto plazo o pasivos de
reserva. Por su parte los otros activos y pasivos netos, son las obligaciones con

el exterior de mediano y largo plazo, y otros activos netos con no residentes.

Las RIN, en el caso de Nicaragua, son iguales a las RIB menos el saldo

adeudado al FMI y al Banco Centroamericano de Integracién Economica (BCIE).
Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA)

Las RINAS son las RIN menos los saldos de encaje legal sobre los
depdsitos en moneda extranjera y de los fondos de garantia de los depésitos en
moneda extranjera (FOGADE).

El segundo obijetivo intermedio esta relacionado con fomentar la liquidez
del sistema financiero, utilizando instrumentos como las operaciones de mercado
abierto a corto plazo, los depédsitos monetarios y los anticipos de liquidez. Se
realiza un seguimiento de los coeficientes de liquidez del sistema financiero y las

tasas de interés interbancarias para evaluar el estado del mercado.

Este enfoque esta condicionado por el uso del deslizamiento del tipo de
cambio como ancla nominal de los precios y las expectativas en Nicaragua. Por
lo tanto, la politica monetaria debe utilizar sus instrumentos para asegurar niveles
adecuados de reservas internacionales que respalden este enfoque, asi como
para promover la liquidez del sistema financiero de manera consistente con los

objetivos mencionados anteriormente.

Como se establecio previamente, los principales instrumentos de politica
monetaria y cambiaria del Banco Central son: la fijacion diaria del tipo de cambio
oficial, las operaciones de mercado abierto, el encaje legal, los depdsitos

monetarios y los préstamos y anticipos de liquidez.
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Todos estos instrumentos se activan en diferentes momentos para bien
inyectar o bien absorber liquidez, que permita satisfacer los objetivos y las metas
contempladas en el programa monetario del Banco Central (Banco Central de
Nicaragua (BCN), 2021).2

Medidas de Politicas monetarias 2010 — 2021

Los lineamientos de politica monetaria para 2010 se definieron en
noviembre de 2009, un afio caracterizado por la profundizacién de la crisis

econdmica internacional.

Durante el afio 2010, el Banco Central de Nicaragua se enfocoé en
mantener la estabilidad de la moneda y cumplir con los pagos internos y
externos. Por ello, las autoridades monetarias mantuvieron sus politicas
cambiarias como mecanismo de ancla nominal de los precios, aplicando un
deslizamiento anual del 5%, porcentaje que dur6é aproximadamente 15 afos.
Este deslizamiento continu6 ayudando a recomponer el gasto agregado de toda
la economia nacional al reducir costos y mejorar el poder adquisitivo de los
salarios, lo que potencialmente podria reactivar el consumo, la inversion y con

ello, la economia recobraria cierto dinamismo.

De esta manera, la constancia de las politicas monetarias se mantuvo en
la misma senda desde 2010 hasta el afio 2018. Es por eso por lo que el objetivo
de la politica monetaria sigui6é siendo el mismo, y se continu6 utilizando el tipo
de cambio nominal como principal ancla y mecanismo de formacion de precios

en la economia.

El BCN establece una meta de acumulacién de reservas internacionales
que permite mantener ratios de cobertura adecuados de reservas
internacionales con base monetaria. Asi, las reservas internacionales funcionan

como objetivo operativo de la politica monetaria.

Los principales instrumentos del BCN para intervenir en el mercado

monetario continuaron siendo las operaciones de mercado abierto (OMA) vy el

3 (Banco Central de Nicaragua (BCN), 2010-2020)
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encaje legal. Estos instrumentos son utilizados con el fin de reducir las

fluctuaciones en las reservas y mantener niveles precautorios de liquidez.

La autoridad monetaria mantuvo su politica de encaje inalterada,
conservando la tasa requerida en 16.25 por ciento. Sin embargo, la tasa efectiva
mantenida por el sistema financiero estuvo durante todo el afio por encima del
nivel requerido. En moneda nacional, la tasa de sobre encaje promedio fue de

8.2 por ciento y de 3.1 por ciento para la moneda extranjera.

Al cierre de 2017, se observo una acumulacion significativa de reservas
internacionales. La tasa efectiva de encaje diario en moneda nacional se situo
en 24.2 por ciento al cierre de 2017 (23.1% en el PM 2017).

El panorama cambio en 2018, cuando la economia se vio afectada por
eventos sociopoliticos que mermaron el desempefio econémico. El desempleo
aumento, la inflacién continué baja, las finanzas publicas se tensaron debido a
la reduccion de la recaudacién, aunque continuaron reflejando un manejo
prudente con niveles de deuda sostenibles. La politica monetaria fue activa para
enfrentar los aumentos en la demanda por liquidez, lo que llevé a una reduccién
en las reservas internacionales, aunque los indicadores de cobertura se

mantuvieron dentro de los parametros considerados adecuados.

Segun datos del BCN, durante el afio 2018, la economia del pais registré
una tasa negativa de crecimiento del PIB del 3.8%, interrumpiendo el continuo
crecimiento observado en los 8 afios previos a 2018. Esta situacion generé
afectaciones en los principales indicadores econdmicos y financieros del pais,
siendo la contraccion de la absorcion interna la principal causa de la disminucion

de la actividad econ6mica.

Los desequilibrios sociales de 2018 generaron un alto grado de estrés en
el sistema financiero nacional mermando la estabilidad financiera y del tipo de
cambio vigiladas por el BCN. El acontecer social ocasioné un gran retiro de
depdsitos en moneda extranjera de los bancos comerciales, hecho que provocé
una reduccion de las reservas internacionales (ver grafico 6) y amplié la brecha
entre el tipo de cambio financiero para la venta del délar y el tipo de cambio oficial

hasta un nivel cercano al 2% (ver gréafico 7). Para mantener la estabilidad del tipo
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del cambio, el banco central implementé mecanismos de respuesta contrayendo

la base monetaria y elevando la tasa de interés de sus instrumentos.

Grafico 6. Depdsitos en dolares y Reservas Internacionales Brutas
(a) (b)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

Gréfico 7. Brecha Cambiaria para la venta del ddlar
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.
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En abril de 2020, las condiciones monetarias reflejaron una postura
acomodaticia como respuesta ante los efectos de la pandemia, asi como, un
aumento de los agregados monetarios. Lo anterior en respuesta del banco
central de reducir la tasa de Referencia de los Reportos Monetarios para tratar

de paliar los efectos econdémicos de la pandemia.
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Gréfico 8. La Tasa de Referencia Monetaria del BCN
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos del BCN.

Sin embargo, tras la reapertura de la economia en 2021 y el gran aumento
de la demanda, la tasa de inflacion se aceleré rapidamente, ante esto los bancos
centrales a nivel mundial elevaron las tasas de interés y se trasladaron a un
esquema de politica monetaria restrictiva. El BCN emulé el comportamiento
internacional hasta 2022, para mantener la brecha entre las tasas internas y
externas, pero con muy bajo margen de maniobra ante el origen de las alzas de

precios y el limitado traspaso de la politica monetaria local.

Los datos del BCN indican que el saldo de las Reservas Internacionales
Brutas (RIB) se incrementé US$835 millones en 2021, alcanzando un nivel de
US$4,047 millones, un nivel muy superior a lo registrado previo a las
inestabilidades de 2018. Este monto de incremento en 2021 estuvo explicado
por los ingresos de préstamos y donaciones al sector publico no financiero por
US$610 millones y por la entrega de US$354 millones por parte del Fondo
Monetario Internacional (FMI) en concepto de programa de emergencia para
atender los efectos macroeconomicos de la pandemia de Covid-19 en el pais.
Ademas, el BCN compro US$353 millones de délares en la mesa de cambios
tanto a la banca privada comercial cdmo al sector publico en concepto de
cordobizacion de recursos provenientes de préstamos para programas y

proyecto.
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Gréfico 9. Origenes de las variaciones de las RIB en 2021
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

De igual forma, los siguientes fueron causa de parcial disminucién de las
reservas: el pago del servicio de la deuda externa por US$371 millones y el retiro
de fondos de préstamos liquidos atados a programas y proyectos por US$491

millones.

En noviembre de 2017 el Consejo Directivo del BCN implement6 un nuevo
instrumento de administracién de reservas denominado Letras pagaderas en
dolares (con este instrumento el BCN entrega titulos valores a cambio de ddlares
que permiten el aumento de la liquidez de la autoridad monetaria en moneda
extranjera y facilitan los pagos de las obligaciones con el exterior como la deuda
externa o la venta de divisas al sector privado, o la inversion de corto plazo) la

colocacién neta reflejé un aumento de las reservas en US$72 millones.

Si se utiliza la razon financiera para analizar la posicion de las reservas y
demostrar la estabilidad macroecondmica se obtiene que el saldo de las RIB fue
equivalente a 2.79 veces el saldo de la base monetaria de US$1,452 millones, o
C$51,576 millones. La razon es superior al margen minimo requerido de 2.5

veces exigido por el Fondo Monetario Internacional (FMI).
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Gréfica 10. Cobertura de las RIB sobre la Base Monetaria
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

El lado del pasivo del balance del banco central proporciona informacion
sobre la seleccion de los instrumentos de politica del banco que se han utilizado

para financiar la compra de los activos de reserva extranjera.

Ante las medidas utilizadas por el BCN para la consecuciéon de los
objetivos de politica monetaria: el objetivo operativo de aumento de las reservas
de US$835 millones dio como resultado una cobertura de 2.79 veces el saldo de
la base monetaria, esta Ultima se administré con los instrumentos de politica
monetaria de una medida de encaje legal del 10% diario, lo que se tradujo en un
excedente de C$6,045 millones; un tipo de cambio con una devaluacién anual
del 2%, con una brecha cambiaria entre el tipo de cambio oficial y el tipo de
cambio para la venta del dolar en el mercado financiero del 0.53%, garantizada
por la activa participacion del BCN en la mesa de cambio con la compra de
US$168 millones; a pesar de lo anterior, se registré una inflacion anual de 7.2%,
lo que significé una alteracion de la estabilidad de precios, alejandose el objetivo
final de la politica monetaria del BCN, pero manteniendo la estabilidad del tipo
de cambio y reconociendo los efectos de una gran inflacion importada por

choques de oferta.
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Gréfica 11. Tasa de inflacion anual de Nicaragua
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos del BCN.

El riesgo latente de menores recursos de cooperacion externa para
préstamos destinados a proyectos del sector publico habia mermado la
capacidad del banco central de seguir acumulando reservas al ritmo que lo hizo
desde inicios de 2020, ademas, la demanda estacional de fines de afio expande
la circulacién de dinero, aunque se mantuvo el coeficiente de cobertura de las
RIB/MO por encima del minimo de 2.5 veces requerido, como se menciond

previamente.

Por su parte, segun los datos del BCN, los agregados monetarios
crecieron a tasas aun aceleradas y se mantuvieron por encima del crecimiento

del PIB nominal para el 2021.

El medio circulante ampliado, la liguidez en moneda nacional y la liquidez
global presentaron crecimientos interanuales de 22.3%; 20.8% y 13.9% en
diciembre de 2021, (mientras que registran crecimientos de 21.2%, 20.0% y
18.1%, en ese orden en diciembre del afio previo). Por monedas se aprecia una
contencion en la dolarizacion del ahorro; de tal forma que la participacion del
componente de la moneda extranjera en estos agregados gira en torno al 71%

del total de depdésitos.

31

UNIVERSIDAD
NACIONAL
AUTONOMA DE
NICARAGUA,
MANAGUA



@3 | UNIVERSIDAD
SGL. | NACIONAL

x
b ¥ AUTONOMA DE

Seminario de Graduacion: La Politica Monetaria y el crecimiento econémico de Nicaragua ®

Grafica 12. Comportamiento de los Agregados Monetarios
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos del BCN.

En 2021, las operaciones de compra y venta de divisas en las ventanillas
de los intermediarios registraron un superavit de US$205 millones. Lo anterior
fue resultado de mayores entradas de recursos por exportaciones, remesas,
inversion extranjera directa y turismo. Este flujo de divisas fue el resultado de
compras promedios mensuales de US$533 millones, superior en US$92 millones
a la observada en el mismo periodo del afio anterior, en tanto las ventas
promedio mensuales ascendieron a US$516 millones, mayor en US$$79
millones, respecto a igual periodo del afio previo. Este exceso de divisas permitié
al Banco Central comprar US$168 millones en el Mercado de Divisas, con lo que

logré cumplir con el objetivo de estabilidad cambiaria.

El grado de liquidez del sistema financiero tiende a normalizarse por el
menor riesgo asociado a la entrega de créditos, asi como la adecuacion de
capital, aunque ambas razones se mantienen muy por encima del minimo

requerido.

En este contexto, los datos del BCN indican que el crédito al sector privado
continu6 restableciéndose, de tal forma que en diciembre de 2021 crecié a una
tasa anual de 6.0%, aunque inferior a la inflacion de 7.2%, por lo que no se

experimento un empuje real del crédito, aunque salié por primer afio de terreno
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negativo luego de tres afios continuos de contraccién. El endeudamiento
aumenta en todas las actividades econdmicas, mientras las tasas de interés se
mantuvieron sin grandes alteraciones debido al mantenimiento de las tasas
internacionales y de la TRM del banco central, reflejando el bajo nivel de traspaso
y el alto grado de fondeo de los depdsitos del puablico que contintan creciendo a
dos digitos en términos nominales a finales de 2021, muy en concordancia con

la reactivacion de la produccién del pais.

Ante la recuperacion de la cartera de crédito y la mejoria de su calidad,
las utilidades del sistema bancario reflejaron mejoras, asi como las razones de
rentabilidad, ademas, se mantuvieron bajos los crecimientos de los gastos
administrativos y financieros, por lo que también contribuyeron a las mayores

utilidades del sistema financiero.

Cuadro 2. Acciones de Politica Monetaria en Nicaragua

2015 |,
1. Introduccion de las Letras del BCN de corto plazo, a los plazos de 7y 14 dias.

2007 [
1. El Consejo Directivo del BCN aprueba laimplementacion de las operaciones monetarias diarias de absorcion de liquidez, iniciando a
partir de enero de 2018.

e |
1. Inician operaciones monetarias diarias de absorcidn de liquidez por medio de subasta de Letras del BCN.
2. Adopcion del esquema de Operaciones Monetarias Diarias de Absorcion e Inyeccidn de Liquidez: Resportos y Depdsitos Monetarios
3. Unificacion de instrumentos de prestamista de Ultima instancia del BCN, por medio de la Linea de Asistencia Financiera (LAF).
4. Flexibilizacion del esquema de Encaje Legal, medicidn de la base de célculo de catorcenal a una semanal.
5. Flexibilizacion de la tasa de encaje legal diaria requerida, la que paso6 de 12 por ciento a 10 por ciento.
6. Creacidn de los Titulos de Inversidn (TIN) del BCN, en los plazos de 1 hasta 12 meses.

2000 |
1. Implementacion del Programa Especial de Reportos Monetarios del BCN, mediante el cual se extendio el plazo de los Reportos para

facilitar el proceso de intermediacion financiera.
2. Instauracion de la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios (TRM), la cual es la tasa de interés que utiliza el BCN como referencia
para sefializar el costo de las operaciones a un dia plazo en las subastas de reportos monetarios.

3. Reducciodn progresiva de las tasas de interés de los instrumentos del BCN.
4. Reduccion de la tasa requerida de encaje legal en moneda nacional, la cual pasé de 15 por ciento a 13 por ciento.
5. Reduccion de la tasa de deslizamiento cambiario, pasé de una devaluacion anual de 5% al 3%.

20 [
1. Expresion de los instrumentos del corredor de tasas de interés en cérdobas nominales.
2. Reduccion de la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios y sus tasas conexas. 10 ajustes a la TRM, baja de 375 puntos basicos.
3. Reduccidn de las tasas de interés de Depositos Monetarios en ddlares en 105 puntos basicos.
4. Realineacion de la tasa de encaje en cordobas y ampliacion del periodo de medicion.
5. Liberacion de C$4,000 millones del encaje en MN para financiar la actividad econémica para créditos otorgados en cérdobas.
6. Reduccion de la tasa de deslizamiento cambiario, pasé de una devaluacion anual 3% al 2%.
7. Aumento de la comisidn de venta de divisas cobrada por el BCN, la que pasé de 1a 2 por ciento.

201 |

1. Reduccidn de la Tasa de Referencia de Reportos Monetarios y sus tasas conexas. 2 ajustes a la TRM, baja de 50 puntos basicos.
2. Mantenimiento de la tasa de deslizamiento cambiario anual en 2 por ciento.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién del BCN. Disponible online en:
https://www.bcn.gob.ni/acciones-de-politica-monetaria
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2. Los canales de transmision de la politica monetaria

En este segundo apartado, nos enfocaremos en delimitar los canales de
transmision de la politica monetaria, es decir, como los cambios en las tasas de
interés y en la oferta de dinero se transmiten a la economia real y afectan a las
variables macroeconomicas. Para ello, comenzaremos por revisar los diferentes
canales de transmision de la politica monetaria que se han identificado en la

literatura econdmica.

El objetivo de este capitulo es proporcionar una base tedrica solida para
comprender como funciona la politica monetaria y como se transmiten sus

efectos en la economia.

Canales de transmision de la politica monetaria

La politica monetaria tiene diversos canales de transmision a traves de los
cuales afecta la economia real. Estos canales pueden ser agrupados en cuatro
categorias principales: el canal de tipos de interés, el canal del crédito, el canal

de las expectativas y el canal del tipo de cambio.

El canal de tipos de interés se refiere al impacto que tiene la politica
monetaria en la tasa de interés de mercado. Si el banco central reduce la tasa
de interés de politica monetaria, esto suele disminuir las tasas de interés de
mercado, lo que puede estimular el gasto y la inversién en la economia. Por el
contrario, si el banco central aumenta la tasa de interés de politica monetaria,
esto puede aumentar las tasas de interés de mercado, lo que puede desestimular
el gasto y la inversiéon. Por ejemplo, Kuttner y Posen (2001) encontraron que el
canal de tipos de interés es uno de los canales mas efectivos de transmision de

la politica monetaria en economias desarrolladas como Estados Unidos.

El canal del crédito se refiere al impacto que tiene la politica monetaria en
la oferta de crédito en la economia. Si el banco central reduce la tasa de interés
de politica monetaria, los bancos comerciales suelen reducir las tasas de interés
gue cobran a sus clientes para estimular la demanda de crédito. De manera
similar, si el banco central aumenta la tasa de interés de politica monetaria, los
bancos comerciales suelen aumentar las tasas de interés que cobran a sus

clientes, lo que puede desestimular la demanda de crédito.
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El canal de las expectativas se refiere al impacto que tiene la politica
monetaria en las expectativas de los agentes econémicos. Si el banco central
anuncia una politica monetaria expansiva, esto puede aumentar la confianza de
los agentes econdmicos en la economia y estimular el gasto y la inversion. Por
el contrario, si el banco central anuncia una politica monetaria restrictiva, esto
puede disminuir la confianza de los agentes econdmicos en la economia y
desestimular el gasto y la inversion. Bernanke y Gertler (2001) encontraron que
la claridad y coherencia en la comunicacion del banco central sobre su politica
monetaria puede influir en las expectativas de los agentes econémicos y tener
un efecto en la inversion y el consumo. Ademas, en momentos de incertidumbre
econdmica, el canal de las expectativas puede tener efectos mas significativos

en la economia (Sims y Zha, 2006).

El canal del tipo de cambio se refiere al impacto que tiene la politica
monetaria en el tipo de cambio de la moneda local respecto a otras monedas. Si
el banco central reduce la tasa de interés de politica monetaria, esto puede
disminuir el atractivo de la moneda local para los inversionistas extranjeros, lo
gue puede presionar a la baja el tipo de cambio. De manera similar, si el banco
central aumenta la tasa de interés de politica monetaria, esto puede aumentar el
atractivo de la moneda local para los inversionistas extranjeros, lo que puede
presionar al alza el tipo de cambio. Chinn y Meredith (2004) encontraron que, en
economias con una alta movilidad de capitales, los cambios en la politica
monetaria pueden tener un impacto significativo en la cotizacion de la moneda
local frente a otras monedas. Sin embargo, la efectividad de este canal puede
variar dependiendo de la flexibilidad del tipo de cambio y de otros factores

externos, como la estabilidad politica y la situacion econémica global.

Factores que influyen en los canales de transmision

La efectividad de los canales de transmision de la politica monetaria
puede verse influenciada por diversos factores. En este apartado, se

identificaran y analizaran algunos de los mas relevantes.

Estructura financiera

La estructura financiera de un pais puede afectar la eficacia de los canales

de transmision de la politica monetaria. Si los mercados financieros estan poco
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desarrollados, es posible que la transmision de la politica monetaria a través del
canal de crédito sea menos efectiva, ya que los cambios en las tasas de interés
no se traduciran necesariamente en cambios en el costo del crédito. Asimismo,
si el sistema financiero es altamente concentrado, es posible que la politica
monetaria tenga un impacto limitado en la economia, ya que las decisiones de
los bancos mas grandes pueden dominar el comportamiento del sistema

financiero en su conjunto.

Contexto econémico

El contexto econdmico en el que se implementa la politica monetaria
también puede influir en la efectividad de los canales de transmision. En una
economia recesiva, por ejemplo, es posible que el canal del crédito sea menos
efectivo, ya que los bancos pueden ser reacios a prestar a empresas y hogares
debido a las preocupaciones sobre la solvencia de los prestatarios. Asimismo,
en una economia con una tasa de interés baja, el canal de transmision de los
tipos de interés puede ser menos efectivo, ya que los préstamos ya son
relativamente baratos y una disminucion adicional en las tasas de interés puede

no tener mucho efecto en el comportamiento de los prestatarios.

Varios estudios han demostrado que tanto la estructura financiera como
el contexto econdmico pueden afectar la efectividad de los canales de
transmision de la politica monetaria. Segun Akram, Mgller, y Rime (2017), en
economias donde los mercados financieros son menos desarrollados, el canal
del crédito puede tener una transmision limitada. Por otro lado, Hillsewig, Mayr,
y Wollmershauser (2008), encuentran que el canal de expectativas es mas
efectivo en economias con mayor estabilidad politica y con menores tasas de
inflaciébn. Asimismo, algunos estudios han analizado el efecto de la estructura
financiera en la transmision de la politica monetaria. Por ejemplo, Demirglc-Kunt
y Detragiache (1998) encuentran que la concentracion bancaria puede reducir la
transmision del canal de crédito. De manera similar, Beck, Demirgu¢-Kunt y
Levine (2000) concluyen que la profundidad del mercado financiero esta
relacionada con una mayor efectividad del canal de crédito. En general, estos
resultados muestran la importancia de considerar el contexto economico y la
estructura financiera en la transmision de la politica monetaria a través de los

diferentes canales.
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Variables macroeconémicas

Las variables macroecondémicas también pueden influir en la efectividad
de los canales de transmision. Por ejemplo, en una economia con una inflacion
alta, es posible que la politica monetaria sea menos efectiva a través del canal
de las expectativas, ya que los agentes econémicos pueden ser escépticos sobre
la capacidad del banco central para mantener la estabilidad de precios a largo
plazo. De manera similar, en una economia con una tasa de cambio muy volatil,
el canal del tipo de cambio puede ser menos efectivo, ya que los cambios en las
tasas de interés pueden no tener un impacto significativo en el comportamiento

de los inversores extranjeros.

En general, es importante tener en cuenta estos factores al evaluar la
efectividad de los canales de transmision de la politica monetaria. Sin embargo,
cabe sefialar que la relacion entre la politica monetaria y los resultados
econdémicos es compleja y multifacética, y que la efectividad de los canales de
transmision puede variar en funcién de una amplia variedad de factores macro y

microeconémicos.
La efectividad de los canales de transmision de la politica monetaria

La evaluacién empirica de la efectividad de los canales de transmision de
la politica monetaria ha sido ampliamente estudiada en diferentes contextos y
paises. Por ejemplo, un estudio realizado por Galindo et al. (2017) evalué la
efectividad del canal de crédito en América Latina y encontré que este canal es
mas efectivo en paises con sistemas financieros mas desarrollados y en
contextos de baja inflacién. Por otro lado, un estudio de Fuertes y Kalotychou
(2019) sobre la efectividad del canal de expectativas en la Eurozona encontrd
gue este canal es mas efectivo en paises con menores niveles de incertidumbre

politica y econdmica.

En el caso especifico de Nicaragua, la evaluacion de la efectividad de los
canales de transmision de la politica monetaria es limitada debido a la falta de
disponibilidad de datos confiables y de series temporales mas largas.

Sin embargo, la evaluacion de la efectividad de los canales de transmision

de la politica monetaria también enfrenta desafios y limitaciones importantes.
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Uno de estos desafios es la identificacion precisa de los canales de transmision
y sSu separacion de otros factores que pueden afectar las variables
macroecondmicas. Otro desafio es la dificultad para capturar los efectos de la
politica monetaria en el largo plazo, ya que estos efectos pueden ser limitados
por factores estructurales y cambios en las expectativas de los agentes
economicos. Por lo tanto, la evaluacion de la efectividad de los canales de
transmision requiere de un enfoque integral y una cuidadosa consideracion de

los factores contextuales y las limitaciones metodoldgicas.
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3. La relacién entre la Politica Monetaria y el Crecimiento

econdémico en Nicaragua

El objetivo de este apartado es estimar el efecto de la politica monetaria
sobre el crecimiento econdémico. La politica monetaria es uno de los principales
instrumentos utilizados por los bancos centrales para estabilizar la economia y
promover el crecimiento economico. A través de la implementacion de politicas
monetarias, los bancos centrales pueden afectar las condiciones financieras y
crediticias de la economia, lo que a su vez puede influir en la actividad econémica
en general. Sin embargo, la relacion entre la politica monetaria y el crecimiento
econdmico no es directa ni inmediata, y depende de una serie de factores, como
las condiciones del mercado, la estructura financiera, y la calidad de la politica
monetaria en si misma. Por lo tanto, en este apartado se estimaran los efectos

de la politica monetaria de Nicaragua sobre el crecimiento econémico.

Estudios previos

En la literatura econGmica, existe un amplio debate sobre el efecto de la
politica monetaria en el crecimiento econémico. Mientras algunos estudios
encuentran una relacion positiva entre la politica monetaria y el crecimiento
econdémico, otros argumentan que no hay una relacidn clara o incluso que la

politica monetaria puede tener efectos negativos en el crecimiento econémico.

En general, los estudios previos han examinado la relacion entre la politica
monetaria y el crecimiento econémico a través de diferentes canales de
transmision, como el canal del crédito, el canal de la inversion, el canal del tipo
de cambio y el canal de las expectativas. En particular, algunos estudios han
destacado la importancia del canal del crédito en la transmision de la politica
monetaria al crecimiento econémico, ya que la disponibilidad de crédito afecta la
inversion y el consumo, que son componentes clave del crecimiento econdémico
(Cecchetti et al., 2002; Bernanke & Gertler, 1995). Ademas, otros estudios han
destacado la importancia del canal de las expectativas, argumentando que las
expectativas de los agentes econémicos sobre la politica monetaria y el futuro
de la economia pueden tener un impacto significativo en el crecimiento

econdémico (Friedman, 1968; Svensson, 1997). En esta seccidn, se revisaran
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estos y otros estudios para examinar la relacion entre la politica monetaria y el

crecimiento econémico a través de diferentes canales de transmision.

Algunas investigaciones sugieren que la politica monetaria generalmente
tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico, particularmente en
economias financieramente desarrolladas con bancos centrales independientes,

y puede ser mas efectiva que la politica fiscal en ciertas situaciones.

La literatura revisada aborda la relacién entre la politica monetaria y el

crecimiento econdémico en diferentes contextos y con diversas metodologias.

Akalpler y Duhok (2018) examinan el efecto de la politica monetaria sobre
el crecimiento econdmico en Malasia mediante un modelo de regresion lineal.
Encuentran que la tasa de interés tiene un efecto significativo en el crecimiento

econdémico, mientras que la oferta monetaria no tiene un efecto significativo.

Raki¢ y Radenovi¢ (2013) analizan la efectividad de la politica monetaria
y fiscal en Serbia utilizando un enfoque de VAR. Los resultados indican que la
politica monetaria es mas efectiva que la fiscal para estimular el crecimiento

econdmico.

Twinoburyo y Odhiambo (2018) llevan a cabo una revision de la literatura
internacional sobre la relacion entre la politica monetaria y el crecimiento
econdmico. Los autores encuentran que la politica monetaria tiene un efecto
significativo en el crecimiento econémico a través de varios canales de

transmision.

Jawaid, Arif y Naeemullah (2010) comparan la efectividad de la politica
monetaria y fiscal en Pakistan utilizando un modelo VAR. Encuentran que la
politica monetaria es mas efectiva que la fiscal para estimular el crecimiento

economico en el corto y largo plazo.

Dimitrijevi¢ y Lovre (2013) discuten la relacion entre la politica monetaria
y el crecimiento econémico, enfocandose en los canales de transmision de la
politica monetaria y como estos afectan el crecimiento econémico. Los autores
concluyen que la politica monetaria es efectiva para estimular el crecimiento
econOmico a través de varios canales de transmision, incluyendo el canal de

credito y el canal de expectativas.
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Para el caso de Nicaragua, hay poca investigacion que aborde esta
relacion de manera directa. No obstante, los siguientes estudios analizan los

efectos de la politica monetaria en el pais.

Treminio (2021) encuentra que la reduccion del deslizamiento cambiario
contribuye a reducir la inflacion doméstica en Nicaragua. Por otro lado, Serrano
(2020) muestra que existe una asimetria en el ajuste de las tasas de interés
pasivas en el pais. Morales (2019) analiza el impacto de los shocks monetarios
en las fases de recuperacion y contraccion econdémica, encontrando que hay
evidencia de simetria de los choques monetarios sobre el ciclo econémico, es
decir, que los chogues monetarios afectaron en igual magnitud tanto cuando se

registraba expansion y contraccién de la produccion.

Mendieta (2018, 2017) realiza varios estudios en los que se enfoca en el
analisis de sensibilidad macroecondmica para Nicaragua y la elaboracion de un
esquema de proyecciones de corto plazo del PIB usando modelos de frecuencia
mixta. Ambos estudios sugieren la necesidad de implementar politicas fiscales y

monetarias adecuadas para mantener la estabilidad macroecondémica.

Treminio y Barquero (2017) analizan el canal del crédito en Nicaragua y
encuentran que las restricciones crediticias tienen un efecto significativo en la
economia del pais. Por su parte, Treminio (2017) elabora un modelo
economeétrico semi-estructural de la economia nicaragiiense que sugiere la
necesidad de implementar politicas adecuadas para mejorar la estabilidad

macroecondmica.

Treminio (2014) realiza estudios en los que se enfoca en los factores
macroecondémicos que afectan el traspaso cambiario a precios y la importancia
del Banco Central, régimen cambiario y politicas macroeconémicas para la
economia del pais. Urcuyo (2012) analiza el deslizamiento cambiario y su
impacto en el crecimiento econdémico e inflacion, encontrando que el

deslizamiento es beneficioso para el crecimiento economico.

Clevy (2011) se enfoca en la operatoria de politica monetaria y regulacion
macroprudencial, sugiriendo la necesidad de una mayor coordinacion entre las

politicas monetarias y fiscales para mantener la estabilidad macroecondémica.

41



.@@"-a'f
Seminario de Graduacion: La Politica Monetaria y el crecimiento econémico de Nicaragua *%4

En sintesis, la literatura revisada sugiere que la politica monetaria es
importante para el crecimiento econdmico de Nicaragua. Se sugiere la necesidad
de implementar politicas adecuadas para mantener la estabilidad
macroecondémica del pais, incluyendo la coordinacién entre las politicas

monetarias y fiscales.

Metodologia de estimacion

En este apartado se describe el modelo econométrico utilizado para
estimar el efecto de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico, asi

como las variables incluidas en el modelo.

Para llevar a cabo esta investigacion, se utiliz6 un modelo de regresion
lineal multiple en el que la variable dependiente es el crecimiento econémico y
las variables independientes son las medidas de politica monetaria. Se ultilizé el
método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) para estimar los coeficientes

de las variables independientes.

Las variables independientes utilizadas en el modelo son las tasas de
interés, la oferta monetaria, el tipo de cambio. Los datos mensuales se extrajeron
de las bases de datos disponibles en la pagina web del BCN para el periodo
2010-2021.

La tasa de interés se refiere a la tasa de interés activa en moneda nacional

en términos reales (TI).
Para el célculo de la Tl se utilizé la siguiente formula:
r =Tn-mn + dev

Dénde r, es la Tl o tasa de interés activa real, la Tn es la tasa de interés
nominal activa en moneda nacional; = es la tasa de inflacion interanual de los
precios al consumidor; y dev, es la tasa de devaluacion anual. Se le sumo la tasa

de devaluacion debido a que la tasa activa incluye el mantenimiento de valor.

La oferta monetaria se utilizé la base monetaria (EM). Se estimé la tasa

de crecimiento interanual de la Base Monetaria en términos porcentuales.
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El tipo de cambio (TCO) se mide como el valor del tipo de cambio nominal
en relacion con el délar estadounidense. Se utilizé la tasa de devaluacioén oficial

del tipo de cambio promedio mensual.

La inflacion se mide como la variacion interanual del indice de precios al
consumidor (IPC), en términos porcentuales. Esta variable se obtuvo de las
estadisticas de la pagina web del Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo
(INIDE).

La variable dependiente fue el crecimiento econémico, la cual se utilizé la
tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), ésta se extrajo de la pagina web del BCN, medida en términos

porcentuales.

Para verificar la relacion entre las variables, se realizd6 un analisis de
correlacion previo a la estimacion del modelo. Se encontr6 una correlacion
positiva entre la oferta monetaria y el crecimiento econémico, mientras que la
tasa de interés y el tipo de cambio mostraron una correlacion negativa con el

crecimiento.

Comportamiento de las variables de politica monetariay crecimiento
econdmico de Nicaragua

La grafica 13 muestra que prevalece una relacién lineal positiva entre la
politica monetaria, o el crecimiento de la base monetaria y el crecimiento
econémico en Nicaragua para el periodo 2010-2021. Se encontré que el
coeficiente de correlacion de Pearson fue igual a 0.448. Lo anterior implica que
a medida que se incrementa la masa monetaria se registra un aumento del
crecimiento econdmico. Cabe recalcar que dicho resultado no implica que la
oferta monetaria explique o cause al crecimiento economico, esto porque solo
refleja si las variables se mueven en la misma direccion y la fuerza en la que se

asemejan en comportamiento.
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Grafica 13. Diagrama de dispersion de la relacion entre la Politica
Monetaria y el Crecimiento Econdmico
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Nota: g, expresa la tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad
Econoémica (IMAE), en por cientos en el eje Y. y Aem, representa la variacion relativa del
saldo de la base monetaria, en por cientos en el eje X.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

De igual forma, la siguiente gréafica ilustra el comportamiento de ambas
variables, es decir, la base monetaria y el crecimiento econémico o del IMAE. Se
puede apreciar que existen movimientos conjuntos entre estas variables en el
periodo estudiado. Por ejemplo, se nota el rapido ascenso de la base monetaria
desde abril de 2020 hasta alcanzar su pico maximo en mayo de 2021,
comportamiento que es emulado con cierto retraso por el crecimiento
econdémico, pero que alcanza también su pico maximo en junio de 2021.

Gréfica 14. Crecimiento de la base monetariay del IMAE
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Nota: g, expresa la tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE), en por cientos en el eje izquierdo. y Aem, representa la variacion
relativa del saldo de la base monetaria, en por cientos en el eje derecho.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.
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Cuadro 3. Matriz de correlaciones lineales entre las variables de
Politica monetaria 'y crecimiento econémico
G PT Em TI TCO
G 1. CO0000 0244575 0448011 -0.317496 0217625
PT 0244575 1000000 0.122988 -0.544915 0202704
EM 0448011 0122988 1000000 -0.321636 -0.306589

T1I -0.317496 -0.544913 -0.321636 1000000 0.442453
TCO -0.217625 0.202704 -0.306589 0.442453 1000000

Nota: G, expresa la tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE). EM, representa la variacion relativa del saldo de la base monetaria. PT, es
la tasa de inflacién. Tl, es la tasa de interés activa real en moneda nacional. Y TCO, es la tasa
de devaluacion oficial anual.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCN.

La tabla anterior muestra la matriz de correlacion lineal entre las variables
asociadas con la politica monetaria a través de los distintos canales de
transmision que se detallaron en la seccidn anterior, y la tasa de crecimiento
econdémico. Los resultados indican que la oferta monetaria y el crecimiento
econdémico estan positivamente relacionados (coeficiente de correlacion de
0.448), lo que sugiere que un aumento en la oferta monetaria puede impulsar el
crecimiento econdmico en el corto plazo. Sin embargo, la tasa de interés real y
la tasa de variacion del tipo de cambio nominal estan negativamente
relacionadas con el crecimiento econémico, lo que indica que un aumento en la
tasa de interés real o una apreciacion del tipo de cambio nominal pueden frenar

el crecimiento econdémico en el corto plazo.

En cuanto a los canales de transmision de la politica monetaria, se puede
decir que la relacion positiva entre oferta monetaria y crecimiento econdémico se
debe principalmente al canal del crédito, que es el mecanismo por el cual el
aumento de la oferta monetaria se traduce en un aumento del crédito y, por lo
tanto, en un impulso del gasto y la inversién. Sin embargo, la relacion negativa
entre la tasa de interés real y el crecimiento economico sugiere que el canal del
credito puede ser contrarrestado por el canal del costo del crédito, que es el
mecanismo por el cual el aumento de la tasa de interés real reduce la demanda

de crédito y, por lo tanto, el gasto y la inversién.

Por otro lado, la relacion negativa entre la tasa de variacion del tipo de

cambio nominal y el crecimiento econdémico sugiere que el canal de la
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competitividad también puede tener un impacto negativo en el crecimiento
econdémico en el corto plazo. Este canal se refiere al mecanismo por el cual una
apreciacion del tipo de cambio nominal reduce la competitividad de las
exportaciones y, por lo tanto, disminuye la demanda de bienes y servicios

nacionales en el exterior.

Ante esto, los resultados sugieren que la politica monetaria en Nicaragua
puede ser efectiva para impulsar el crecimiento econémico a través del canal del
crédito, pero que también puede tener efectos contraproducentes en el corto
plazo a través del canal del costo del crédito y el canal de la competitividad. Por
lo tanto, es importante que las autoridades monetarias consideren
cuidadosamente la aplicacion de medidas de politica monetaria para asegurarse
de que sean coherentes con los objetivos de crecimiento econémico a largo

plazo.

Estimacion de la elasticidad del crecimiento econdmico en funcion de la
oferta monetaria

La elasticidad (¢) es el cambio porcentual en la variable y, en respuesta a

un cambio porcentual dado comportamiento de x.

Cambio porcentual en la variabley Ay/y 0dyx
€= = ===

cambio porcentual en la vairbale x ~ Ax/x ay

donde dy/ox es la derivada parcial de la funcion de la variable y con
respecto a x (es decir, manteniendo constantes otras variables que afectan la
variable y). La elasticidad de la demanda responde de manera concisa a la
pregunta "¢ Cual es la variacion porcentual de la variable y en respuesta a una
variacion del 1% de la variable x?" Un aumento del 1% en la variable x provoca

un cambio porcentual del €% en la variable y.
La elasticidad constante

La elasticidad varia a lo largo de la mayoria de las curvas, no solo en las
lineales. Sin embargo, a lo largo de un tipo especial de curva, llamada curva de
elasticidad constante, la elasticidad es la misma en todos los puntos a lo largo

de la curva.

Todas las curvas de elasticidad constante tienen la forma exponencial
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y = Ax

donde A es una constante y ¢ es la elasticidad en cada punto a lo largo de
esta curva de demanda. Tomando logaritmos naturales de ambos lados de la
ecuacion, podemos reescribir esta curva exponencial como una curva lineal

logaritmica:
Iny=InAd+¢lnx

Estimaciéon del modelo uniecuacional lineal multiple del crecimiento
econOmico y la politica monetaria en Nicaragua

En este apartado se presentan y discuten los resultados obtenidos a partir
de la estimacion del modelo econométrico utilizado para evaluar el efecto de la
politica monetaria sobre el crecimiento econdmico. Asimismo, se analiza el
efecto de cada canal de transmisidn de la politica monetaria sobre el crecimiento

econdmico.

Formulacion del modelo uniecuacional lineal multiple
Las variables del modelo son las siguientes:
Variable endégena

Tasa de crecimiento interanual del indice Mensual de Actividad

Economica (IMAE) definida como G, en por cientos.
Variables exégenas
Tasa de crecimiento interanual de la Base Monetaria en por cientos (EM).
Variacion de la tasa de devaluacion oficial en por cientos (DTCO).
Tasa de interés activa real en moneda nacional en por cientos (TI).
G= a1 + a»EM + a3DTCO + asTl

La estimacion del modelo uniecuacional lineal multiple de la Politica

Monetaria y el crecimiento economico
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Cuadro 4. Estimacion de los efectos de la politica monetaria en el

crecimiento

Dependent Variable: G

Method: Least Squares

Date: 04/18/23 Time: 15:10

Sample (adjusted): 2010M02 2021M12
Included observations: 143 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 6.180822  1.996049  3.096528  0.0024
EM 0.222864  0.040763  5.467260  0.0000
DTCO 0.247166  0.079953  3.091395  0.0024
TI -0.442210  0.152100 -2.907359  0.0042
R-squared 0.283088 Mean dependent var  3.671829
Adjusted R-squared 0.267615 S.D. dependent var 5.247629
S.E. of regression 4.490894  Akaike info criterion ~ 5.869554
Sum squared resid 2803.370  Schwarz criterion 5.952431
Log likelihood -415.6731 Hannan-Quinn criter.  5.903231
F-statistic 18.29569 Durbin-Watson stat 0.743686
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos del BCN.

La ecuacion se estim6 con base en datos mensuales correspondientes al

periodo 2010 - 2021. El resultado se presenta a continuacién (estadisticos t entre

paréntesis).
G = 6.1808 + 0.22286*EM + 0.24717*DTCO — 0.4422*T|
(3.097) (5.467) (3.091) (-2.907)

R2=0.283 R2 ajustada = 0.268  F = 18.296
Numero de variables = 4 (incluyendo la constante)
Numero de observaciones = 143
Grados de libertad = 139

Los tres coeficientes de las variables exdégenas de la regresién son
significativos al nivel del 5%, puesto que los valores de todos sus estadisticos t
en valor absoluto son mayores que 1.66, que es el valor critico del estadistico t
con 100 grados de libertad. Los coeficientes estimados son positivos, excepto el

de la tasa de interés real.
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La interpretacion de los coeficientes estimados en el modelo de regresion
lineal multiple

Oferta monetaria: la oferta monetaria tiene un coeficiente positivo de
0.245286, lo que indica que un aumento en la oferta monetaria esta relacionado
positivamente con el crecimiento econémico. Esto se puede explicar a través del
canal de transmision de la politica monetaria conocido como canal del crédito,
en el cual una mayor oferta de dinero facilita la disponibilidad de crédito para las
empresas y hogares, lo que puede llevar a un aumento en la inversion y el

consumo y, por lo tanto, al crecimiento econémico.

Tasa de devaluaciéon anual del tipo de cambio oficial: la tasa de
devaluacion anual del tipo de cambio oficial presenta un coeficiente positivo de
0.223597, lo que indica que un aumento en la tasa de devaluacién esté
relacionado positivamente con el crecimiento econdémico. Esto puede explicarse
a través del canal de transmision de la politica monetaria conocido como canal
de la competitividad, en el cual una devaluacion del tipo de cambio mejora la
competitividad de las exportaciones y desalienta las importaciones, lo que puede

llevar a un aumento en la produccién y el crecimiento econémico.

Tasa de interés real: la tasa de interés real presenta un coeficiente
negativo de -0.40223, lo que indica que un aumento en la tasa de interés real
esta relacionado negativamente con el crecimiento econémico. Esto se puede
explicar a través del canal de transmision de la politica monetaria conocido como
canal del crédito, en el cual un aumento en la tasa de interés aumenta el costo
del crédito para las empresas y hogares, lo que puede llevar a una disminucion
en la inversion y el consumo vy, por lo tanto, a una disminucion en el crecimiento

econdmico.

Constante: la constante presenta un valor positivo de 5.386032, lo que
indica que, en ausencia de las otras variables explicativas, el crecimiento

econdémico es igual a 5.386032.
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La interpretacion de estadisticos estimados en el modelo de regresién
lineal multiple

El valor de R2 de 0.283 nos permite concluir que la politica monetaria, por
medio de la oferta monetaria, la variacion del tipo de cambio y la tasa de interés
real ayudan a explicar el 28.31% de la variacion del crecimiento econdmico para
la muestra de 143 observaciones para el periodo 2010-2021.

Para eliminar la dependencia de la medida de bondad de ajuste (R2) del
namero de variables independientes en el modelo, se usa el valor de R2
corregida. El valor de R2 corregida es de 0.2676, y se concluye que la politica
monetaria ayuda a explicar el 26.76% de la varianza del crecimiento econémico
del pais. El valor de R2 corregida es muy cercano al valor de R2, por lo cual
también se puede concluir que no se introdujeron muchas variables en el modelo

con el propdsito de aumentar el valor de R2.

El valor del estadistico F con 3 y 139 grados de libertad (los 3 grados de
libertad del numerador se deben a que el modelo incluye 3 variables explicativas,
mientras que los 139 grados de libertad resultan del hecho que existen 143
observaciones y 4 parametros estimados) es 18.296, y es muy significativo
porque es mayor que su valor critico de 2.696 al nivel del 5%, por lo que podemos
rechazar la hipétesis nula de que el conjunto de pardmetros estimados es igual
a cero (HO = a2 = a3 = a4 = 0); en otras palabras, rechazamos la hipotesis que
ninguna de las variables independientes ayuda a explicar la variacién del valor
bruto de produccién del transporte terrestre de carga alrededor de su media

aritmética.

En general, los resultados sugieren que la politica monetaria es una
herramienta que afecta el crecimiento econémico en Nicaragua, y que el canal
del crédito es el mas importante para transmitir los efectos de la politica
monetaria sobre la economia. Estos resultados tienen implicaciones importantes
para la formulacion de politicas econdmicas en Nicaragua y pueden ser de
interés para otros paises en desarrollo que enfrentan desafios similares en el

ambito de la politica monetaria.
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V. Conclusiones

La presente investigacion se realizo con el fin de analizar los efectos de la
politica monetaria implementada por el Banco Central de Nicaragua en el
crecimiento econdmico del pais durante el periodo 2010-2021. Para lograr este

objetivo general, se plantearon los siguientes objetivos especificos:

Examinar los instrumentos de politica para alcanzar la estabilidad de
precios.

Delimitar los canales de transmision de la politica monetaria.
Estimar el efecto de la politica monetaria sobre el crecimiento econémico.

Tras analizar la politica monetaria de Nicaragua, se puede concluir que
existen diversos factores que influyen en la implementacion de esta politica y el

consiguiente traspaso al crecimiento econémico.

En cuanto al primer objetivo especifico, que consistia en examinar los
instrumentos de politica monetaria para alcanzar la estabilidad de precios, se
puede afirmar que la politica monetaria del pais se enfoca en mantener la
estabilidad de los precios y controlar la inflacion a través de la regulacion de la
cantidad de dinero en circulacién en la economia. Para lograrlo, el Banco Central
de Nicaragua utiliza diferentes herramientas como la tasa de interés y los encajes
bancarios, pero, aun asi, existen limitaciones en la efectividad de estas

herramientas debido a la alta dolarizacién de la economia nicaragiense.

En cuanto al segundo objetivo especifico, que consistia en delimitar los
canales de transmision de la politica monetaria, se concluye que los canales de
transmision de la politica monetaria son mecanismos a traves de los cuales las
decisiones de politica monetaria del banco central afectan a la economia real.
Cada canal tiene su propia mecanica y efectividad en diferentes contextos
econdémicos. Los estudios empiricos han proporcionado evidencias de la
importancia de cada canal en la transmisién de la politica monetaria, lo que
permite a los bancos centrales tomar decisiones informadas en la

implementacion de su politica monetaria.
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El canal de tipos de interés es uno de los canales méas efectivos de

transmision de la politica monetaria en economias desarrolladas. Mientras que

el canal del crédito es especialmente importante en economias en desarrollo,

donde el acceso al crédito es mas limitado. En cuanto al canal de las

expectativas, los efectos de este canal pueden ser particularmente importantes

en momentos de incertidumbre econdémica. No obstante, en lo que se refiere al

canal del tipo de cambio, este canal puede ser especialmente importante en

economias con una elevada dependencia del comercio internacional, como

Nicaragua y una alta movilidad de capitales.

En relacion con el tercer objetivo especifico, que consistia en analizar los
efectos de la politica monetaria en la economia de Nicaragua, se ha encontrado
que la politica monetaria puede afectar el crecimiento econémico del pais. Sin
embargo, debido a las limitaciones antes mencionadas, los efectos pueden ser
menos significativos de lo esperado. Los resultados indican que el aumento de
la oferta monetaria y la tasa de devaluacion anual del tipo de cambio oficial tienen
un efecto positivo en el crecimiento econémico, mientras que el aumento de la

tasa de interés real tiene un efecto negativo.

Ademas, se puede ver que los canales de transmisién de la politica
monetaria que explican estos resultados son el canal del crédito y el canal de la
competitividad. Adicionalmente, se estimo6 que la oferta monetaria presenta una
correlacion lineal de 0.448 con el crecimiento econdémico en el periodo estudiado,
mientras que el coeficiente de 0.22 de la base monetaria calculado en la
regresion fue positivo y estadisticamente significativo, indicando que una
expansion de la base monetaria podria conllevar a un aumento de 0.22% en el

crecimiento econdémico del pais, manteniendo todo lo demas constante.

Finalmente, se puede afirmar que la politica monetaria de Nicaragua
enfrenta desafios importantes que limitan su efectividad. Aunque se han
implementado diversas herramientas para controlar la inflacion y estabilizar los
precios, la alta dolarizacion de la economia, la dependencia del comercio
exterior, son limitantes importantes, ademas de que el régimen cambiario carece
de la flexibilidad para que la politica monetaria ejerza el traspaso necesario para
afectar la demanda agregada y por consiguiente el crecimiento econémico. Es
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necesario las autoridades consideren migrar hacia un régimen cambiario que
permita mas flexibilidad y poder fomentar el crecimiento econémico, alcanzar la
barrera de estas limitaciones para lograr una politica monetaria mas efectiva y

beneficiosa para la economia del pais.
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VI. Recomendaciones

Con base en las conclusiones de la investigacién, se hacen las siguientes
recomendaciones para mejorar la efectividad de la politica monetaria en la

economia de Nicaragua:

En primer lugar, se debe buscar reducir la dolarizacion de la economia,
ya que esta limita la efectividad de las herramientas de politica monetaria para
controlar la inflacion y estimular el crecimiento econémico. Para lograr esto, se
pueden explorar diferentes estrategias, como incentivar el uso del cérdoba
nicaragiense en las transacciones comerciales y financieras, y reducir la

dependencia del délar estadounidense.

En segundo lugar, se deben buscar alternativas para flexibilizar el régimen
cambiario actual y permitir que la politica monetaria tenga un mayor impacto en
la economia real. Esto podria lograrse a través de una transicion hacia un
régimen cambiario mas flexible que permita una mayor flotacion del tipo de
cambio y un mayor traspaso de la politica monetaria a la economia, cémo

podrian ser la adopcion de las bandas cambiarias.

En tercer lugar, se deben fortalecer los canales de transmisién de la
politica monetaria, especialmente el canal del crédito, mediante la promocion del
acceso al crédito y la mejora de la regulacion y supervision bancaria. Ademas,
se debe continuar fortaleciendo el canal de la competitividad, mediante politicas

gue fomenten la inversion extranjera y la diversificacion de la economia.

En conclusion, para mejorar la efectividad de la politica monetaria y
estimular el crecimiento econdmico en Nicaragua, es necesario abordar las
limitaciones que enfrenta la politica monetaria, reduciendo la dolarizacion de la
economia, flexibilizando el régimen cambiario y fortaleciendo los canales de
transmision de la politica monetaria. De esta manera, se puede lograr una

politica monetaria mas efectiva y beneficiosa para la economia del pais.
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