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Resumen ejecutivo

En octubre de 2022, el Banco Central de Nicaragua (BCN) continué ejecutando su politica monetaria
en un entorno doméstico de crecimiento de la actividad econémica y de estabilidad monetaria y
financiera, y en un contexto internacional mixto, con condiciones favorables para los flujos externos,
pero marcado por la incertidumbre y el endurecimiento de la politica monetaria de los bancos centrales
frente la persistencia de la inflacién. En este sentido, las acciones del BCN siguen dirigidas a favorecer
el crecimiento econémico vy la intermediacién financiera a costos moderados. Asi, el BCN mantuvo
invariable su Tasa de Referencia Monetaria (TRM) en 6 por ciento durante todo el mes, y continué
poniendo a disposicién del sistema financiero los instrumentos monetarios necesarios para gestionar su
liquidez.

En octubre, las reservas internacionales brutas (RIB) continuaron en niveles adecuados, en la mesa de
cambio del BCN y en el mercado cambiario del sistema financiero se registraron compras netas de
divisas, la brecha cambiaria se mantuvo baja y estable (promediando 0.49%, por debajo de la comisién
por venta de divisas del BCN del 2%) y la Tesoreria General de la Repiblica (TGR) trasladé recursos a
sus cuentas en el BCN.

En linea con el dinamismo de la actividad econédmica, los agregados monetarios crecieron, con
incrementos interanuales del numerario del 7.4 por ciento y de los depésitos del 12.5 por ciento.
Asimismo, la base monetaria crecié 10.8 por ciento en términos interanuales y registré una contraccién
con relacién a septiembre de 2022.

Por otra parte, en octubre, la posicién neta de los instrumentos monetarios del BCN en moneda
nacional (MN) resulté en una absorcién de liquidez, explicada por la colocacién neta en las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y la absorcion neta de Depésitos Monetarios, compensado
en parte por la expansién del encaje legal. En cambio, la posicién neta de los instrumentos monetarios
del BCN en moneda extranjera (ME) reflejé una expansién de liquidez, debido a la expansién del encaje
legal y la redencién neta de Letras en délares, contrarrestado parcialmente por la absorciéon neta de
Depésitos Monetarios.

Finalmente, el saldo de las Reservas Internacionales Brutas (RIB) del BCN se ubico en 4,203.2 millones
de délares, lo que representa 156.6 millones de délares mds que en diciembre de 2021. Por otra parte,
las RIB del sistema financiero alcanzaron un saldo de 465.0 millones de ddlares, de manera que las
reservas consolidadas se situaron en 4,668.2 millones de ddlares, lo cual representé un incremento
respecto al saldo de diciembre de 2021 de 69.7 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.



Orfigenes de variaciones de la base monetaria
(flujos en millones de cérdobas)

Operaciones del GC 901.4
Mesa de cambio 385.9

Resultado Cuasifiscal 137.7

(54.0)

Otros factores

Reportos Monetarios (153.5)

Depdsitos Monetarios (250.0)

Valores del BCN (2,503.0)

Base Monetaria (1,535.6)

Fuente: BCN. Contraccion M Expansion

Agregados Monetarios
(variacién interanual, porcentaje)

40.0 - M1A

—M2A M3A

30.0

20.0
11.8

10.0 “11.3

(10.0)

(20.0)

(30.0) -
LN O0IL"O0QILPOgI"OQYIL"O
w w w w w
Fuente: BCN.

Dinero en el sentido amplio, M3A

(millones de cérdobas)

220,000 ~

213,822.7
200,000 4
180,000 4
160,000
- H| |||| | “ “‘
Il
w<ﬂom<ﬂoo<ﬁo§<ﬂow<ﬂo
w w
Fuente: BCN.

Informe Monetario Octubre 2022

1. Base monetaria

En octubre de 2022, lo base monetaria registré un
saldo de 45,616.8 millones de cérdobas, mostrando
un crecimiento en términos interanuales de 10.8 por
cientfo.
presentdé una contraccién de 1,535.6 millones de
cérdobas respecto al mes de septiembre 2022.

En términos de flujo, la base monetaria

El comportamiento de la base monetaria estuvo
determinado principalmente por la posicién expansiva
de las operaciones del Gobierno Central (C$901.4
millones) y las compras de divisas a través de la mesa
de cambio (C$385.9 millones). Lo anterior fue
parcialmente contrarrestado por la colocacién neta de

valores del BCN (C$2,5083.0 millones).

2. Agregados monetarios

Todos los agregados monetarios continuaron
mostrando un desempefio positivo. Asi, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario MTA
fue 11.9 por ciento (16.5% en septiembre), explicado
por el aumento tanto del numerario (7.4%) como de
los depésitos a la vista (16.7%). El M2A registré una
tasa de variacién de 11.3 por ciento (15.1% en
septiembre), mientras que, el agregado monetario mds
amplio (M3A) registré un incremento interanual de
11.8 por ciento (13.9% en el mes previo), consistente
con el comportamiento del M2A y el crecimiento de los
depésitos en moneda extranjera (12.0%).

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



Tasas de interés del BCN al 31 de octubre 2022
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1/: VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios;
VDM: Ventanilla de Depdsitos Monetarios;
TRM: Tasa de Referencia de Reportos Monetarios
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internas, el BCN decidié mantener la tasa de referencia
monetaria (TRM) al plazo de 1 dia en 6.00 por ciento.
De igual forma, el BCN resolvié mantener las tasas de
las ventanillas de Reportos Monetarios y Depésitos
Monetarios (ambas al plazo de 1 dia) en 7.25 por
ciento y 4.75 por ciento, respectivamente.

3.2. Mecanismos de inyeccién de liquidez del

BCN

En octubre el saldo promedio de Reportos Monetarios
se situé en 41.7 millones de cérdobas. Durante el mes
se transaron 125.0 millones de cérdobas en este
instrumento (los cuales fueron colocados Unicamente a

través del mecanismo de ventanilla), y se recuperaron
278.5 millones de cérdobas.

Los Reportos Monetarios colocados a través del
mecanismo de ventanilla tuvieron un plazo promedio
de 7.0 dias y una tasa promedio ponderada de 7.50
por cienfo.

3.3.  Mecanismos de absorcién de liquidez del

BCN

En octubre, el saldo promedio de los Depdsitos
Monetarios en moneda nacional fue de 355.0 millones
de cérdobas. Se realizé una absorcion neta de 250
millones de cérdobas a través de la ventanilla de
Depésitos Monetarios en moneda nacional, producto
de captar 7,455 millones de cérdobas y pagar 7,205
millones de cérdobas. Estas operaciones se realizaron
a los plazos de 1 dia (C$4,950 millones) y 3 dias
(C$2,505 millones).

En las subastas monetarias de Letras a un dia plazo, se
registré una colocacién neta de 1,400.5 millones de
cérdobas, producto de colocar 53,129.7 millones de
cérdobas y redimir 51,729.2 millones de cérdobas. La
intervencién diaria promedio, mediante las Letras a
plazo de 1 dia fue de 2,530.0 millones de cérdobas
(C$2,302.7 millones en septiembre 2022). La tasa
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promedio adjudicada en Letras de 1 dia se ubicd en
5.36 por ciento.

Adicionalmente, el mayor monto diario colocado en
octubre de 2022 fue de 3,700 millones de cérdobas,
alcanzando una absorcién de liquidez equivalente a
7.2 por ciento de las obligaciones sujetas a encaje en
moneda nacional; mientras que, el mdés bajo fue de
1,000 millones de cérdobas, equivalente a 1.9 por
ciento de absorcién. En promedio, a través de las
Letras a plazo de 1 dia se realizé6 una absorcién de
liguidez equivalente a 4.8 por ciento de las
obligaciones sujetas a encaje (5.0% en septiembre).

En el caso de las Letras sin mantenimiento de valor, el
BCN ofrecié 2,300 millones de cérdobas a valor facial
(61% a plazo de 7 dias, 22% a plazo de 14 dias y el
restante 17% a plazo de 1 mes). En octubre, el sistema
financiero demandé 3,105 millones de cérdobas en
Letras del BCN sin mantenimiento de valor, de los
cuales se adjudicé el 98.4 por ciento de lo
demandado, equivalente a 3,055 millones de
cérdobas. Las colocaciones de Letras del BCN se
realizaron a un plazo promedio de 13.1 dias y a una
tasa promedio ponderada de 6.26 por ciento.

En cuanto a las Letras con mantenimiento de valor, el
BCN oferté 300 millones de cérdobas a valor facial
(67% a plazo de 3 meses y 33% a plazo de 6 meses).
En octubre, el sistema financiero demandé 772.5
millones de cérdobas en Letras del BCN con
mantenimiento de valor, de los cuales se adjudicé el
100 por ciento de lo demandado. Las colocaciones de
Letras del BCN se realizaron a un plazo promedio de
77 dias y a una tasa promedio ponderada de 5.20 por
ciento.

En lo referente a los Titulos de Inversién en moneda
nacional, en octubre no se realizaron colocaciones ni
redenciones netas.

Asi, el BCN,
Monetarios en propicid
contraccién de la liquidez agregada de 2,906.4

OMA y Depbésitos

nacional,

mediante sus

moneda una
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millones de cérdobas (expansién de C$1,357.1

Subastas competitivas de Letras del BCN millones en sep’riembre).
Instrumentos pagaderos en moneda nacional

(millones de cérdobas, valor facial y porcentaie)
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producto de colocar 226.6 millones de ddlares vy
redimir 248.8 millones de délares. Estas colocaciones
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Subastas competitivas de Letras del BCN se adjudicaron a una tasa promedio de 3.46 por ciento
Instrumentos pagaderos en moneda extranjera | d d 2 2 d,
(millones de délares, valor facial) y un plazo promedio ae /2. 1as.
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(expansién de US$93.4 millones en septiembre).

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en ME
Instrumentos pagaderos en moneda extranjera
(millones de délares)

Tasa de interés de Letras del BCN en ME

Instrumentos en moneda extranjera Septiembre 2022 Octubre 2022
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4.0 4 3.65 Absorcion (-) (1,007.5) (1,097.0)
3.5 Depdsitos monetarios Expansion (+) 1,038.5 1,091.5
Neto 31.0 (5.5)
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que, en moneda extranjera el excedente ascendié a
31.2 millones de délares.

Asi, al cierre de octubre, el saldo de encaje en moneda
nacional fue 8,347 millones de cérdobas, lo que
implicé una disminucion de 2,128.2 millones de
cérdobas (expansién de liquidez). Por otra parte, el
encaje en moneda extranjera finalizé el mes en 564
millones de délares, consistente con una disminucién
de 78.6 millones de délares (expansion de liquidez).

Saldo de encaje legal
(millones de la moneda correspondiente)

12,000.0 642.6 00§,  Posicion neta de instrumentos
100000 oo, 0 B ssol oo monetarios del BCN

8,000.0 500.0

6,000.0 [N a00 A través de los instrumentos monetarios en moneda
4,000.0 zzgg nacional, se observd en términos netos, una absorcidon

2,000.0 oo de liquidez por 778.1 millones de cérdobas, la cual fue

%0 efectuada a través de la colocacién neta de OMA en

2022 cérdobas (C$2,656.4 millones) y la absorcién neta de
— MN ME (eje der.)

0.0

Depdsitos Monetarios en cérdobas (C$250 millones),
contrarrestado parcialmente por una disminucién del
encaje legal efectivo en moneda nacional (C$2,128.2
millones).

Fuente: BCN.

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

Operaciones monetarias Septiembre 2022 Octubre 2022

En moneda nacional

Absorcion (-) (53,488.4) (57,220.1)
OMA Expansion (+) 54,770.5 54,563.7
Neto 1,282.1 (2,656.4)
Absorcion (-) (5,375.0) (7,455.0)
Depdsitos Monetarios Expansion (+) 5,450.0 7,205.0
Neto 75.0 (250.0)
Encaje legal efectivo Flujo (1,927.7) 2,128.2
Absorcion (-) (60,791.1) (62,546.8)
Posicion neta en cordobas Expansion (+) 60,220.5 61,768.7
Neto (570.6) (778.1)
En moneda extranjera
Absorcién (-) (195.8) (226.6)
OMA Expansion (+) 258.2 248.9
Neto 62.4 22.2
Absorcion (-) (1,007.5) (1,097.0)
Depositos Monetarios Expansion (+) 1,038.5 1,091.5
Neto 31.0 (5.5)
Encaje legal efectivo Flujo (54.5) 78.6
Absorcion (-) (1,203.3) (1,323.6)
Posicion neta en délares Expansion (+) 1,242.3 1,418.9
Neto 39.0 95.3
*/: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.



Brecha cambiaria de venta

(porcentaje)
2.50 1

2.00 A
1.50 4

1.00

A

n
Mar

0.00
v L >3 a>|e
© 3
= T3 0o

= Brecha promedio

Fuente: BCN.

52g2p
2020

Sep
Nov

5 a
p=3
k]
Y]

Mar
May

2021

Q
[=4

}“ 2022

== Comision BCN 1/

Nov

Mar
Sep

-
53
=

1/: Comision que cobra el BCN al Sistema Financiero por la venta

de divisas.

Variaciones de Reservas Internacionales Netas

(millones de délares)

Desacumulaciéon ® Acumulacion

Recursos externos SPNF 57.1
Cuentas netas del SPNF 19.9
Venta neta de divisas 11.3
Depdsitos monetarios ME i 5.5
Otras operaciones 2.6
Intereses del exterior al BCN 1 1.1
Colocacion neta de titulos ME (22.2) I
Servicio de deuda externa (32.2)
Encaje ME (78.6)
RIN (35.6)
(150) (75) 0 75

Fuente: BCN.
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En cambio, la posicion neta de las operaciones
monetarias en ddlares resultdé en una expansién de
liquidez por 95.3 millones de délares, lo que se explica
por la disminucién del encaje legal efectivo en moneda
extranjera (US$78.6 millones) y la redencién neta de
Letras pagaderas en délares (US$22.2 millones),
compensado en parte por la absorcién neta de
Depdsitos Monetarios en délares (US$5.5 millones).

7. Mercado de Cambio

Durante el mes de octubre, en la mesa de cambio del
BCN se registraron compras netas de divisas por 11.3
millones de délares.

Mientras que, el sistema financiero realizé ventas netas
de divisas al piblico por 9.2 millones de délares. Asi,
la brecha cambiaria de venta promedio del mes se
ubico en 0.49 por ciento (0.57% en septiembre 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 una
disminucién de 35.6 millones de ddlares. Este
resultado se debié principalmente a la reduccién del
encaje legal en moneda extranjera (US$78.6 millones),
el servicio de la deuda externa (US$32.2 millones) y la
redencién neta de Letras pagaderas en ddlares
(US$22.2 millones). Lo anterior fue compensado en
parte por la entrada de recursos externos al Sector
Piblico No Financiero (US$57.1 millones), el aumento
neto de las cuentas del Sector PUblico No Financiero

(US$19.9 millones) y la compra neta de divisas en la
mesa de cambio del BCN (US$11.3 millones).

No obstante, al los
relacionados al encaje en moneda extranjera, la
colocacién neta de instrumentos del BCN en moneda
extranjera y FOGADE, se obtuvo una acumulacién en

incorporar movimientos
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Saldo de Reservas Internacionales Consolidadas Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de
(millones de délares) . ,
SN mBCN 58.3 millones de délares.
4,823.5 4,835.2
5,000.0 1 4,598.5 4 4 4,680.3 4,668.2 X . X
4500.0 | ggig || 6364 4867 [ 4355 gsp Finalmente, las RIB del BCN disminuyeron 40.6

ot millones de ddlares en octubre, finalizando con un
z;’ggg saldo de 4,203.2 millones de délares, lo que
2,000.0 representa 156.6 millones de ddélares mds que en
12333 diciembre de 2021. Mientras que, las reservas
000 internacionales del sistema financiero se incrementaron

NTrim | ITam | OTm o | ;T | Octubre en 28.5 millones de délares, situdndose en 465
Fuente: BCR. o millones de ddlares. Como resultado, las reservas

internacionales consolidadas disminuyeron en 12
millones de délares, ubicdndose en 4,668.2 millones

de ddlares al cierre de octubre.
Saldo de Reservas Internacionales del BCN

(millones de ddlares y cobertura en nimero de veces) El nivel de RIB del BCN. en COﬂiUﬂfO con el saldo
’

4500 1 L ois 42032 - 38 ohservado de la base monetaria, propicié una
= - 36 :
ao00 { | Coperture RIE/EM uHHI ., cobertura de 3.33 veces la base monetaria, lo que se
M| 333 5, considera un nivel adecuado que sustenta la
3,500 1 “/ - 30 estabilidad del régimen cambiario vigente.
3,000 - r 28
- 26
I" 2.2
2,000 '.'.'.'.'.'.'.'.I.I.I.................... LLLARIRIRE 5 o
] < ™ O 8 < ™ O bsi < ™ O N < ™ O
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Fuente: BCN.
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