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DECISION TASA DE
INTERES LIDER




La Junta Monetaria, en su sesion celebrada hoy
decidio por mayoria:

Mantener la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 4.50%.




ASPECTOS CONSIDERADOS

La Junta Monetaria en su decision tomd en cuenta los
aspectos siguientes:

a) Que aun cuando los pronosticos de crecimiento
mundial para 2010 aumentaron, debido al mejor
desempefio observado durante el primer semestre,
tanto en las economias emergentes como en las
economias avanzadas, la situacion financiera y las
perspectivas de crecimiento para la Zona del Euro
evidencian que aun persisten riesgos que podrian
condicionar el proceso de recuperacion de la actividad
economica mundial.
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Aungque en menor medida que en el mes anterior, los riesgos
soberanos contindan elevados en las economias europeas con
problemas de deuda, principalmente en Grecia, a pesar de sus planes
de ajuste fiscal y de apoyo financiero.
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El FMI considera que, derivado de los problemas financieros
y fiscales en Europa, ahora existen mayores riesgos que
podrian llevar hacia la baja las proyecciones de crecimiento
econdmico, principalmente en 2011.

Principales riesgos

g Una escalada en las tensiones y un contagio significativo
en los mercados financieros, lo cual podria aumentar los
costos de financiamiento, debilitar los balances de los
bancos y, por ende, aumentar las restricciones al crédito.

g Una consolidacion fiscal excesivamente rigurosa o mal
planificada que podria desalentar la demanda privada, la

cual aun se mantiene deébil.
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§ El 23 de Julio de 2010 se publico el resultado de las pruebas de tension
aplicadas al sector bancario de la Unién Europea.

§ La prueba se realizdé a 91 bancos que representan el 65% del mercado
europeo en términos de activos.

§ La prueba la realizdé el Comité de Supervisores Bancarios y el Banco
Central Europeo.

§ Se aplicé para un horizonte de 2 afios (2010 y 2011) abordando los
riesgos de credito, de mercado y las exposiciones a la deuda soberana.

§ Seconsideraron dos escenarios:
0 Benchmark: con un crecimiento economico de 0.7% y 1.5%, en su
orden, parala Eurozona en 2010y 2011.
0 Adverso (doble recesion): con una contraccion de 0.2% y 0.6% en
2010y en 2011, respectivamente.

§ Unicamente 7 de los 91 bancos no pasaron la prueba: un banco aleman,
un banco driego Yy cinco cajas de ahorro espanolas; dichas
instituciones se encuentran en proceso de reestructuracion.
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b) Que en el dmbito interno, el Iindice Mensual de la
Actividad Economica continda evidenciando un mayor
dinamismo y se registran resultados positivos en materia
de comercio exterior, flujos de capital, remesas familiares
y recaudacion tributaria, asociados a la recuperacion de la
demanda externa, mientras que la recuperacion de la
demanda interna es moderada, reflejada en el
comportamiento del crédito bancario al sector privado, la
brecha del producto vy la inflacion subyacente.




, IMAE , EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
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VALOR FOB DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
Enero 2008 - Mayo 2010
(Tasa de variacion interanual del valor acumulado)
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VALOR CIF DE LAS IMPORTACIONES TOTALES
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MODELO MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL
BRECHA DEL PRODUCTO
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200504 200604 2007Q4 2008Q4 2009Q4 2010Q4 201104
Trimestres

2010Q2 2010Q3 201004 2011Q1 201102 2011Q3 201104 2012Q1 201202

(A) 201002 -1.53 -1.27 -1.06 -0.59 -0.34 0.05 0.14 0.18 0.24
(B} Junio 2010 -1.43 -1.19 -1.04 -0.58 -0.33 0.07 0.16 0.21 0.28
{C) Julio 2010 -1.36 -1.15 -0.98 -0.54 -0.31 0.09 0.17 0.23 0.31

Efecto total (C)- (B)  0.07 0.04 0.06 0.04 0.02 0.02 0.01 0.02 0.03




CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO TOTAL MONEDA INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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b) Que en congruencia con la evolucion del entorno externo
e interno, los prondsticos de inflacion tanto total como
subyacente generados por los modelos econométricos vy
por el Modelo Macroecondmico Semiestructural, asi como
las expectativas de inflacion del panel de analistas
privados, apuntan a que la inflacion a finales de 2010 y
2011 se ubicaria dentro del rango meta establecido, y se
redujeron con respecto a los del mes anterior, derivado
principalmente de que el efecto inflacionario de Ia

tormenta tropical Agatha fue menor al esperado.
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RITMO INFLACIONARIO
PRONOSTICO CORRESPONDIENTE AL
CORRIMIENTO MECANICO EN JULIO DE 2010

Zhips & Corr. mec. jul. 2010
gH e Corr.mec. jun. 20100 | e _
—@— Segundo corrimiento 2010
) I I | | | |
2005Q4 2006Q4 2007Q4 2008Q4 2009Q4 2010Q4 2011Q4

Trimestres

2010Q2 2010Q3 201004 2011Q1 201102 201103 201104 201201 2012Q2

(A) 201002 5.10 6.05 6.20 6.18 6.21 6.23 6.25 6.26 6.27
(B) Junio 2010 5.38 6.19 6.35 6.36 6.31 6.39 6.39 6.39 6.41
(C) Julio 2010 4.07 4.50 5.77 5.81 5.83 5.86 5.87 5.89 5.88

Efectototal (C) - (B)  -1.31 -1.69 -0.58 -0.55 -0.48 -0.53 -0.52 -0.50 -0.53




EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011
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Fuente: Encuesta de Expectativas de Inflacion al panel de analistas privados
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La Junta Monetaria indico que se continuara observando
la evolucion del Balance de Riesgos de Inflacion, para lo
cual dara seguimiento estrecho a las principales variables
e indicadores macroecondmicos relevantes, tanto
internos como externos, a efecto de establecer sus
cambios y orientacion en la proxima decision relativa a la
tasa de interés lider.
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