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Resumen ejecutivo

En mayo de 2022, el Banco Central de Nicaragua (BCN) mantuvo su politica monetaria de apoyo al
crecimiento econémico y a la infermediacién financiera, a través de la sefalizacion de tasas de interés
relativamente bajas. En este sentido, durante mayo el BCN mantuvo invariable su Tasa de Referencia
Monetaria (TRM) en 4.00 por ciento. Asimismo, en un contexto de dinamismo de la actividad
econdémica y de estabilidad del sector monetario, el BCN continué poniendo a disposicién del sistema
financiero los instrumentos monetarios necesarios para gestionar su liquidez.

La evolucién de las principales variables monetarias favorecieron el fortalecimiento de las reservas
internacionales, en particular, la demanda de instrumentos del BCN mantuvo su dinamismo, el mercado
cambiario del sistema financiero continué estable (la brecha cambiaria promedié 0.51%, por debajo
de la comisién por venta de divisas del BCN del 2%), la mesa de cambio del BCN registré compras
netas de divisas y la Tesoreria General de la RepUblica (TGR) trasladé recursos a sus cuentas en el BCN

(C$3,651.5 millones).

Los agregados monetarios siguieron mostrando tasas de crecimiento interanuales de dos digitos, con
los depdsitos aumentando 10.7 por ciento interanual. En este sentido, la base monetaria crecié 19.5
por ciento en términos interanuales, aunque con relacién al mes de abril de 2022 registré una
contraccién de 1,437.1 millones de cérdobas.

Por ofra parte, en mayo, la posicién neta de los instrumentos monetarios en moneda nacional (MN) del
BCN resulté en una expansién de liquidez de 655.3 millones de cérdobas, explicada por la disminucién
del encaje legal y el pago neto de Depdsitos Monetarios, compensado en parte por la colocacién neta
de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Asimismo, la posicién neta de los instrumentos
monetarios en moneda extranjera (ME) del BCN reflejaron una expansién de liquidez por 30 millones
de ddlares, debido a la disminucién del encaje legal y el pago neto de Depdsitos Monetarios,
contrarrestado parcialmente por la colocacién neta de Letras en délares.

Finalmente, el saldo de las Reservas Internacionales Brutas (RIB) del BCN alcanzé 4,354.3 millones de
délares, reflejando un incremento de 33.6 millones de délares respecto a abril de 2022, mientras que,
las RIB del sistema financiero alcanzaron un saldo de 532.2 millones de délares, de manera que las
reservas consolidadas se situaron en 4,886.5 millones de délares, lo cual representé un aumento
intermensual de 3.9 millones de délares. El nivel de RIB del BCN fue consistente con una cobertura a
base monetaria de 3.3 veces, lo que se considera un nivel adecuado que sustenta la estabilidad del
régimen cambiario vigente.



Origenes de variaciones de la base monetaria

(flujos en millones de cérdobas)
s

Resultado Cuasifiscal 53.6

Mesa de cambio

Depdsitos monetarios | 30.0
Valores del BCN ] 0.3
Otros factores (110.2) 1
Reportos monetarios (149.0) I
Operaciones del GC (2,568.5) ]

Base Monetaria

(1,437.1)

Fuente: BCN. Contraccion M Expansion

Agregados Monetarios
(variacién interanual, porcentaje)
40.0 4 M1A —M2A M3A
30.0 A
20.0 A
15.4
10.0 1y 12.1
= TJTTTT

(10.0) 4

(20.0) 4

(30.0) -

Fuente: BCN.

(millones de cérdobas)
220,000 -
206,661.5

Dinero en el sentido amplio, M3A
200,000
180,000 A

160,000 -
o “| ||||| ““ ‘H
120,000 ||I|||

Fuente: BCN.

Informe Monetario Mayo 2022

1. Base monetaria

En mayo de 2022, la base monetaria registré un saldo
de 46,669.8 millones de cérdobas, mostrando un
crecimiento en términos interanuales de 19.5 por
cienfo. En términos de flujo, la base monetaria
presentdé una contraccién de 1,437.1 millones de
cérdobas respecto al mes de abril 2022.

El comportamiento de la base monetaria estuvo
determinado por una posicion
contractiva de las operaciones del Gobierno Central
en moneda nacional (C$2,568.5 millones) y la
recuperacién de Reportos Monetarios (C$149.0
millones). Lo anterior fue parcialmente contrarrestado
por operaciones a través de la mesa de cambio
(C$1,306.7 millones) y la expansién del resultado
cuasifiscal (C$53.6 millones).

principalmente

2. Agregados monetarios

agregados  monetarios  continuaron
mostrando un desempefio positivo. Asi, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario MTA
fue 18.5 por ciento (22.4% en abiril), explicado por el
aumento tanto del numerario (21%) como de los
depésitos a la vista (15.8%). El M2A registré una tasa
de variacién de 15.4 por ciento (18% en abril),
mientras que, el agregado monetario mds amplio
(M3A) registré un incremento interanual de 12.1 por
ciento (14% en el mes previo),

Todos los

consistente con el
comportamiento del M2A y el crecimiento de los
depésitos en ME (10.1%).
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1/: VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios;
VDM: Ventanilla de Depdsitos Monetarios;
TRM: Tasa de Referencia de Reportos Monetarios

Saldo promedio de Reportos Monetarios
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3. Operaciones monetarias del BCN
en moneda nacional
3.1. Tasa de Referencia Monetaria (TRM) y

tasas de interés de ventanillas del BCN

En correspondencia con la evolucién de las tasas de
interés internacionales y de las condiciones monetarias
internas, el BCN decidié mantener la Tasa de
Referencia Monetaria (TRM) al plazo de 1 dia en 4.00
por ciento. De igual forma, el BCN mantuvo las tasas
de las ventanillas de Reportos Monetarios y Depésitos
Monetarios (ambas al plazo de 1 dia) en 5.25 por
ciento y 2.75 por ciento, respectivamente.

3.2. Mecanismos de inyeccién de liquidez del

BCN

En mayo el saldo promedio de Reportos Monetarios se
situé en 890.2 millones de cérdobas. Durante el mes
se transaron 11,626.3 millones de cérdobas en estos
instrumentos (C$127.0 millones fueron colocados a
través de subastas y C$11,499.3 fueron colocados a
través del mecanismo de ventanilla), y se recuperaron

11,775.3 millones de cérdobas.

Con relacién a los Reportos Monetarios colocados a
través de subastas, estos tuvieron un plazo promedio
de 1 dia y una tasa promedio de 4.25 por ciento. Por
ofro lado, los Reportos Monetarios colocados a través
del mecanismo de ventanilla tuvieron un plazo
promedio de 2.2 dias y una tasa promedio ponderada
de 5.29 por ciento.

3.3.

Mecanismos de absorcion de liquidez del

BCN

En mayo, el saldo promedio de los Depdsitos
Monetarios en MN fue de 67 millones de cérdobas. Se
realiz6 un pago neto de 30 millones de cérdobas a
través de la ventanilla de Depdsitos Monetarios en MN,
producto de captar 1,340 millones de cérdobas vy
pagar 1,370 millones de cérdobas. Estas operaciones
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se realizaron a los plazos de 1 dia (C$580 millones) y

3 dias (C$760 millones).

En las subastas monetarias de Letras a un dia plazo, se
registré6 una posicién neutral, producto de colocar vy
redimir 2,039.7 millones de cérdobas. La intervencién
diaria promedio, mediante las Letras a plazo de 1 dia
del BCN fue de 92.7 millones de cérdobas (C$130.9
millones en abril 2022). La tasa promedio adjudicada
en Letras de 1 dia se ubicé en 3.36 por ciento.

Adicionalmente, el mayor monto diario colocado en
mayo de 2022 fue de 250 millones de cérdobas,
alcanzando una absorcién de liquidez equivalente a
0.5 por ciento de las obligaciones sujetas a encaje en
MN; mientras que, el més bajo fue de 70 millones de
cérdobas, equivalente a 0.1 por ciento de absorcién.
En promedio, a través de las Letras a plazo de 1 dia se
realizé una absorciéon de liquidez equivalente a 0.2 por
ciento de las obligaciones sujetas a encaje (0.3% en

abril).

En el caso de las Letras de 7 y 14 dias, el BCN ofrecié
200 millones de cérdobas a valor facial (50% a plazo
de 7 dias y el restante 50% a plazo de 14 dias). En
cuanto a las Letras a plazos de 1 a 12 meses, el BCN
oferté 200 millones de cérdobas a valor facial (50% a
plazo de T mes y 50% a plazo de 3 meses). En el mes
de mayo, el SFN no demandé Letras del BCN a estos
plazos.

En cuanto a los Titulos de Inversién en moneda
nacional, en el mes de mayo se observé una redencién
de 0.3 millones de cérdobas (a un plazo de 9 meses y
una tasa promedio de 5.65%).

Asi, el BCN,

Monetarios en

OMA y Depbésitos

nacional,

mediante sus

moneda propicié
contraccién de la liquidez agregada de 118.7 millones
de cérdobas (expansién de C$53 millones en abril).

una
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Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en MN
Instrumentos pagaderos en moneda nacional
(millones de cérdobas)

Operaciones de mercado abierto Abril 2022 Mayo 2022

Subastas competitivas de Letras del BCN -
Instrumentos pagaderos en moneda nacional Letras del BCN Absoran ) (2,749.6) (2,039.7)
. ) X X P Expansion (+) 2,749.6 2,039.7
(millones de cérdobas, valor facial y porcentaje) (plazos de 1y 3 dias) Neto 0.0 0.0
Demanda = Adjudicadas Tasa promedio Letras del BCN Absorci‘:)n (-) (109.8) 0.0
10,000 7 3.84% r 3.9% (plazos mayores a 7 dias) Expansion (+) 109.8 0.0
Neto 0.0 0.0
8,000 - \! 3.84% r 3.8% Absorcién (-) (7,918.8) (11,775.3)
— Reportos Monetarios Expansion (+) 6,911.8 11,626.3
6,000 - G ’ Neto (1,007.0) (149.0)
3.55% 3.55% 2 3.55% b 3.6% Absorcion (-) (0.3) 0.0
4,000 - Titulos de Inversién Expansion (+) 0.3 0.3
L 3.5% Neto 0.0 0.3
2,000 A I Absorcion (-) (1,875.0) (1,340.0)
Depdsitos monetarios Expansion (+) 2,935.0 1,370.0
0 3.3% Neto 1,060.0 30.0
IT-21 IIT-21 MIT-21 VT-21 IT-2 A M Posicién neta de Absorcién (-) (12,653.5) (15,155.0)
instrumentos en moneda Expansion (+) 12,706.5 15,036.3
Fuente: BCN. nacional del BCN Neto 53.0 (118.7)

Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.
Fuente: BCN.

4. Operaciones monetarias del BCN
en moneda extranjera

En el mes de mayo, el saldo promedio de Depdsitos
Monetarios en ME se situé en 77 millones de délares.
EI BCN pagé, en términos netos, Depdsitos Monetarios

Saldo promedio de Depésitos Monetarios en ME
(millones de délares, valor precio)

300.0
2500 en ME por 1 millén de délares, producto de recibir
oos 1,102.5 millones de ddlares y pagar 1,103.5 millones
de ddlares. Las captaciones se realizaron segin el
o siguiente detalle: 827 millones de délares a plazo de 1
1000 dia, 188.5 millones de délares a plazo de 3 dias, 84
%00 millones de délares a plazo de 7 dias y 3 millones de
%0 iuz<zmr<nozdurzczrmcnoz délares a plazo de 15 dias. La tasa promedio fue de
2020 202 cm2 | g7 por ciento, mientras el plazo promedio de las
Fuente: BCN. colocaciones fue de 1.9 dias. Por otfra parte, el monto

promedio diario de Depdsitos Monetarios colocado
fue de 39.4 millones de ddlares.

Respecto a las Letras en délares, se realizaron
colocaciones netas por 9.9 millones de délares,
producto de colocar 202.5 millones de délares vy
redimir 192.6 millones de délares. Estas colocaciones
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se adjudicaron a una tasa promedio de 2.14 por ciento
y un plazo promedio de 62.3 dias.

En cuanto a los Titulos de Inversién en moneda

extranjera, en el mes de mayo se realizaron

redenciones netas por 0.33 millones de ddlares,
producto de redimir 0.34 millones de ddlares y colocar
0.01 millones de délares (a un plazo de 6 meses y una
tasa promedio de 3.95%).

Finalmente, el BCN, mediante sus OMA y Depositos

Monetarios en moneda extranjera realizé una

absorcién de liquidez de 8.6 millones de délares
(contraccién de US$10.8 millones en abril).

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en ME

Instrumentos pagaderos en moneda extranjera
(millones de délares)

Instrumentos en moneda extranjera Abril 2022 Mayo 2022
Absorcion (-) (301.5) (202.5)
Letras del BCN Expansion (+) 266.3 192.6
Neto (35.3) (9.9)
Absorcion (-) (1,226.0) (1,102.5)
Depdsitos monetarios Expansion (+) 1,250.5 1,103.5
Neto 24.5 1.0
Absorcion (-) (0.0) (0.01)
Titulos de Inversién Expansion (+) 0.0 0.34
Neto (0.0) 0.3
Posicién neta de Absorcién (-) (1,527.6) (1,305.0)
instrumentos en moneda Expansion (+) 1,516.8 1,296.4
extranjera del BCN Neto (10.8) (8.6)
Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.
Fuente: BCN.

5. Encaje legal

En mayo se registré un sobrecumplimiento de los
requerimientos de encaje legal en cérdobas y en
délares, tanto en la medicién diaria como en la
catorcenal.

En lo que se refiere a la medicién catorcenal, la tasa
efectiva de fin de mes se ubicé en 17.8 por ciento en
MN y 15.9 por ciento en ME, lo que respectivamente
representé 2.8 y 0.9 puntos porcentuales por encima
de la tasa catorcenal requerida (15% en ambas
monedas). Estas tasas fueron consistentes con un
exceso de encaje en MN de 1,434.6 millones de
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cérdobas, mientras que, en ME el excedente ascendié

saldo de encae legal a 30.1 millones de délares.

(millones de la moneda correspondiente)

e jzzs Asi, al cierre de mayo, el saldo de encaje en moneda

D a3 5355 5920 o °2%C %01 | o nacional fue 8,334.2 millones de cérdobas, lo que

e %000 implicé una disminucién de 774 millones de cérdobas

. ;‘222 (expansion de liquidez). Adicionalmente, el encaje en

zzzzz jgzz moneda ex’rron]er.o finalizé el mes en 56.0.1 millones
0.0 ., de ddlares, consistente con una reduccién de 38.6

millones de délares (expansién de liquidez).

— MN ME (eje der.)

Fuente: BCN.

6. Posicion neta de instrumentos
monetarios del BCN

A través de los instrumentos monetarios en moneda
nacional, se observé en términos netos, una expansién
de liquidez por 655.3 millones de cérdobas, la cual fue
efectuada a través de la disminucién del encaje legal
efectivo en moneda nacional (C$774 millones) y el
pago neto de Depdsitos Monetarios en cérdobas
(C$30 millones), contrarrestado parcialmente por la
colocaciéon neta de OMA en cérdobas (C$148.7

millones).

Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN*
(millones segin la moneda indicada)

Operaciones monetarias Abril 2022 Mayo 2022

En moneda nacional

Absorcion (-) (10,778.5) (13,815.0)
OMA Expansion (+) 9,771.5 13,666.3
Neto (1,007.0) (148.7)
Absorcion (-) (1,875.0) (1,340.0)
Dep6sitos Monetarios Expansién (+) 2,935.0 1,370.0
Neto 1,060.0 30.0
Encaje legal efectivo Flujo 249.0 774.0
Absorcién (-) (12,404.5) (14,380.9)
Posicion neta en cérdobas Expansion (+) 12,706.5 15,036.3
Neto 302.0 655.3
En moneda extranjera

Absorcion (-) (301.6) (202.5)
OMA Expansioén (+) 266.3 192.9
Neto (35.3) (9.6)
Absorcion (-) (1,226.0) (1,102.5)
Depésitos Monetarios Expansion (+) 1,250.5 1,103.5
Neto 24.5 1.0
Encaje legal efectivo Flujo (27.8) 38.6
Absorcién (-) (1,527.6) (1,305.0)
Posicién neta en délares Expansioén (+) 1,489.0 1,335.0
Neto (38.6) 30.0

*/: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansion de liquidez.

Fuente: BCN.

A su vez, la posicion neta de las operaciones
monetarias en ddlares resultdé en una expansién de
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liquidez de 30 millones de ddlares, lo que se explica
por la disminucién del encaje legal efectivo en ddlares
(US$38.6 millones) y el pago neto de Depdsitos
Monetarios en délares (US$1 millén), compensado en
parte por la colocacién neta de Letras pagaderas en

délares (US$9.6 millones).

7. Mercado de Cambio

Durante el mes de mayo, en la mesa de cambio del
BCN se registraron compras netas de divisas por 41.7
millones de délares.

Asimismo, el SFN realiz6 compras netas de divisas al
pUblico por 1.1 millones de ddlares. Asi, la brecha
cambiaria de venta promedio del mes se ubicé en 0.51
por ciento (0.61% en abril 2022), por debajo del 2 por
ciento de la comisién cambiaria de venta de divisas
establecida por el BCN.

8. Reservas Internacionales

Las reservas internacionales netas (RIN) registraron un
aumento de 38.6 millones de délares. Este resultado
se debid principalmente a la entrada de recursos
externos al Sector Publico No Financiero (US$46.2
neta de divisas (US$41.7
millones) y la colocaciéon neta de Letras pagaderas en
délares (US$9.6 millones). Lo anterior fue compensado
en parte por la disminuciéon del encaje legal en

millones), la compra

moneda extranjera (US$38.6 millones) y el servicio de
lo deuda externa (US$34 millones).

Al incorporar los movimientos relacionados al encaje
en ME, la colocacién neta de instrumentos del BCN en
ME y FOGADE, se obtuvo una acumulacién en RINA
de 67.6 millones de ddlares.

Finalmente, las RIB del BCN aumentaron 33.6 millones
de délares en mayo, finalizando con un saldo de
4,354.3 millones de délares. En tanto, las reservas
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internacionales del SFN se redujeron en 29.7 millones
Saldo de Reservas Internacionales del BCN de délares, situdndose en 532.2 millones de délares.

(millones de délares y cobertura en nimero de veces) . .
Como resultado, las reservas internacionales

4,500 - 4,354.3 - 3.8 . . p
= RIB consolidadas aumentaron en 3.9 millones de délares,
Cobertura RIB/BM .|||’ 3.6 ., . ) .
4,000 | 1l 55234 ubicdndose en 4,886.5 millones de délares al cierre
|/
- 3.2
3500 - | 2 de mayo.
3.000 - 28 El nivel de RIB del BCN, en conjunto con el saldo
- 26 observado de la base monetaria, propicié una
J - 2.4 .
2,500 ""l“ ,, cobertura de 3.34 veces la base monetaria, lo que se
2,000 Jl,l,l,l,l,l,l,l,l,l,l,l ,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ,o considera un nivel adecuado que sustenta la
==~ wnz O =" wnz g ==z " m Z m Z Z ' o] 7 . . . .
B estabilidad del régimen cambiario vigente.
Fuente: BCN.
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