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De conformidad con lo que establece el articulo 63 del Decreto Numero
16-2002 del Congreso de la Republica, Ley Organica del Banco de Guatemala,
con el objeto de mantener una conveniente divulgacion de las actuaciones de
la Junta Monetaria, el Presidente del Banco de Guatemala debera disponer la
publicacién de un resumen circunstanciado de dichas actuaciones cuando
tengan implicaciones sobre la politica monetaria, cambiaria y crediticia, o bien
afecten las condiciones generales de liquidez de la economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo citado, a continuacién se
presenta un resumen de lo actuado por Junta Monetaria, con motivo, por una
parte, de la aprobacion de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Noviembre de 2009 vy, por la otra, de la determinacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010, contenida en resolucion
JM-145-2009 del 23 de diciembre de 2009.

A. En oficio del 16 de diciembre de 2009, la Presidenta del Banco de
Guatemala sometio a consideracion de los sefiores miembros de la Junta
Monetaria el Dictamen CT-4/2009, aprobado por el Consejo Técnico del Banco
Central el 10 de diciembre de 2009, con el propésito de que, conforme lo
prescrito en los articulos 133 de la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala y 26, inciso a), de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se

procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesion namero 53-2009 celebrada, por la Junta Monetaria el 17 de
diciembre de 2009, la autoridad monetaria conocio el referido dictamen. En
dicha sesion, el Gerente Economico del Banco de Guatemala presentd los
principales aspectos analiticos y evaluativos de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econdmico, los miembros de
Junta Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir ampliamente lo
relativo a los fundamentos, las principales tendencias, asi como los principales
aspectos contenidos en el referido informe, a efecto de identificar los
principales eventos y resultados que incidieron en la conduccién de la politica
monetaria en 2009.
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En ese contexto, un miembro de la Junta externd que 2009 fue un afio
excepcional y que las acciones de politica monetaria implementadas durante
este afo influirdn en el futuro desempefio de la economia del pais, por lo que
considera que este informe sera un insumo esencial para los analistas
econdmicos. En este sentido, dicho miembro estimé importante realizar
algunas observaciones. Sobre la recuperacién econdémica, manifesté que el
informe no sefiala la importancia de la politica fiscal anticiclica a nivel mundial,
por lo que sugiere que deberia profundizarse sobre el particular. Asimismo,
manifestd el reconocimiento de que la reduccién gradual de los estimulos
fiscales puede amenazar la reactivacion de la actividad econémica. Agregé que
a la politica fiscal anticiclica, de acuerdo con cifras del Fondo Monetario
Internacional, se le atribuye una incidencia de 0.4% en la tasa de crecimiento
del PIB, por lo que debe reconocerse dicha contribucion. Asimismo, espera
que, en 2010, el sector privado contribuya en mayor proporcion al crecimiento
del PIB, en el sentido de que la politica fiscal desempefie un papel
compensatorio. Continué manifestando que, si bien es cierto, los flujos de
divisas provenientes de remesas familiares disminuyeron aproximadamente
10%, tal caida se compensé con la depreciacién del tipo de cambio nominal, lo
cual atenud el efecto de la crisis para los receptores de remesas, ademas de
que se constituyd en un incentivo para las exportaciones. Agregd que la
discrecionalidad que se le otorg6 al Banco de Guatemala para participar en el
mercado cambiario fue positiva, asi como las modificaciones a la regla
cambiaria. En relacion a la tasa de interés, el mismo miembro de Junta
manifestd que el mercado secundario aun no se ha desarrollado, por lo que los
mecanismos de transmision de la tasa de interés no se han materializado en el
mercado de crédito. Respecto a la dotacién de liquidez al sistema bancario,
manifestd que las medidas implementadas por Junta Monetaria fueron
acertadas, ya que evitaron una contraccion del crédito por efecto de la crisis
internacional. Agregd que es conveniente indicar en el informe que el Acuerdo
Stand-By, suscrito con el Fondo Monetario Internacional, fue una propuesta del
Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Econdmica y no fue una

sugerencia de dicho organismo. También sefial6 que la coordinacion de la
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politica monetaria y fiscal fue eficiente, tomando en cuenta los cambios
continuos que se afrontaron, como lo fue determinar las posibles fuentes de
financiamiento del déficit fiscal.

Otro miembro de Junta expresd que un aspecto que contribuyd a la
estabilidad macroecondmica en 2009 fue que el pais adoptara, desde 2005, el
esquema de metas explicitas de inflacién, ya que los fundamentos teéricos en
que se basa dicho esquema coadyuvaron a mantener la disciplina monetaria, lo
que influyé en que Guatemala haya afrontado de mejor manera los efectos de
la crisis financiera internacional, en comparacion con el resto de paises de
Centroameérica.

Un miembro de Junta opind que, a pesar de que la tasa de interés lider
de la politica monetaria disminuyd, no se propicid un incremento del crédito
bancario al sector privado; sin embargo, considera que si no se hubiera dado
esa reduccion, el crecimiento del crédito hubiera sido menor, porque cree que
el comportamiento de dicha variable depende de su precio, por lo que es un
reto para las instituciones bancarias aplicar tasas de interés mas competitivas;
porque, en las actuales circunstancias, tasas de interés del 14% no hacen
posible que se implementen nuevos proyectos de inversién. El mismo miembro
de Junta indicO que la depreciacibn moderada del tipo de cambio nominal se
constituyé en un amortiguador para la economia, generando un efecto positivo
en el consumo interno y en las exportaciones, asi como en el turismo.

Otro miembro de Junta expresd que fue importante, para preservar la
estabilidad macroecondémica del pais, la disciplina de la politica monetaria, que
se implementé en un marco de prudencia y de gradualidad, la cual espera que
continde en 2010.

Un miembro de la Junta manifesté que se suma a la felicitacién de otros
miembros de Junta, a los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, por
el contenido del informe. Expresé que una de las razones por las cuales
considera que el pais se vio menos afectado por la crisis financiera se debio a
la estructura de las importaciones.

Otro miembro de Junta recomendé a los departamentos técnicos que se

modifiqgue la metodologia de célculo de la tasa de interés activa promedio
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ponderado, en virtud de que considera que ésta si se ha reducido en lo que
respecta a los sectores productivos. Sin embargo, en la actual metodologia se
incluye, ademas, la tasa de interés para los créditos al consumo, la cual es
mayor. Reiteré que dado el entono internacional es dificil realizar proyecciones
acertadas respecto a la recuperacion econémica mundial en 2010, por lo que
las mismas se deben realizar con criterios cautelosos. Respecto a la estimacion
de crecimiento del PIB para 2009, el mismo miembro de Junta coment6 que se
debe tener cautela con la estimacién actual de un crecimiento de 0.6%,
tomando como referencia que el crecimiento de 2008 se estim6 en 4.0% vy,
segun la dltima revision del mismo, fue de 3.3%. Sobre el comportamiento del
tipo de cambio nominal, indicé que la regla cambiaria debe ser modificada de
tal forma que se reduzca la intervencion del Banco Central en el mercado
cambiario.

Otro miembro de Junta también manifestd que es conveniente revisar la
regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.
Consider6é que se deberia permitir una mayor variacion del tipo de cambio
nominal con el proposito de permitir una mayor flexibilidad, porque actualmente
se podria indicar que el tipo de cambio nominal es casi fijo con la aplicacion de
la regla vigente, por lo que sugiere que la misma deberia ser revisada.

Otro miembro de Junta reiter6 que las estimaciones de crecimiento
siempre estan expuestas a riesgos, maxime si se considera la incertidumbre
gue prevalece en el entorno internacional, por lo que es razonable que las
mismas se presenten en forma de rango, lo cual es una practica adoptada por
varios paises. Manifestd que el proyecto de Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado, que se conocié en el Congreso de la Republica, tomo
como referencia el valor central del rango de valores estimados para el
crecimiento del PIB real en 2010; es decir 1.7%. Agreg6 que el FMI fue mas
conservador, ya que estimd un crecimiento econdémico de 1.3% para realizar
sus estimaciones.

Sobre el mismo tema, otro miembro de Junta expres6 que la Comision
Economica para América Latina (CEPAL) estima que para 2009 el crecimiento

econdémico del pais seria de una caida de 1.0% y para 2010 proyecta una tasa
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de crecimiento arriba del 2.0%; también indicé que una proyeccion se realiza
con base en la mejor recopilacion de informacién, o de afinaciéon de modelos,
pero no deja de ser una estimacion y considerando la incertidumbre
prevaleciente en cuanto al ritmo de crecimiento economico mundial y los
impactos en la economia del pais, es conveniente que la estimacion de la tasa
de crecimiento del PIB se exprese en forma de rango.

Por otro lado, un miembro de Junta expreso la conveniencia de revisar el
concepto de base monetaria amplia, ya que ésta es una de las variables que
influye en la toma de decisiones, y también consider6 que se esta
sobredimensionando la disponibilidad supuesta de liquidez.

Luego de haberse expuesto y discutido los argumentos y observaciones
respecto del contenido de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Noviembre de 2009, la Junta Monetaria dio por aprobado el
contenido del referido documento.

Il DETERMINACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIAR IA Y
CREDITICIA PARA 2010

A. En oficio del 22 de diciembre de 2009, la Presidenta del Banco de
Guatemala sometié a consideracion de los sefiores miembros de la Junta
Monetaria el Dictamen CT-5/2009, el cual contiene la Propuesta de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010, con el propésito de que, conforme
lo prescrito en los articulos 133 de la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala y 26, inciso a), de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se

procediera a determinar la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010.

B. En sesiones numeros 54-2009 y 55-2009, celebradas por la Junta
Monetaria los dias 22 y 23 de diciembre de 2009, respectivamente, la autoridad
monetaria conocid el referido dictamen. En la primera de las sesiones
indicadas, el Gerente Econdmico del Banco de Guatemala hizo la presentacion
de los principales aspectos de la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2010.
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Derivado de la exposicion del Gerente Econdmico del Banco de Guatemala,
los miembros de Junta Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir la
propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010, a efecto de
generar los elementos de juicio que permitieran la adopcion de la resoluciéon a
que daria lugar la determinacion de dicha politica, que por mandato
constitucional y legal corresponde a la autoridad monetaria.

Respecto a la propuesta de meta de inflacibn, un miembro de Junta
Monetaria manifestd su inquietud sobre la meta de inflacion propuesta por los
departamento técnicos, en el sentido de que hubiese sido preferible establecer
una meta de inflacion de 4.0%. Por lo anterior, pregunt6é sobre las bases para
establecer una meta de inflacion mas alta (5.0% +/- 1 punto porcentual) para
2010.

Otro miembro de Junta manifestd que la Propuesta de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010 introduce cambios interesantes,
como lo es la nueva metodologia del indice sintético, asi como la
implementacion de una nueva variable indicativa de la politica monetaria,
denominada “Tasa de interés del Modelo Macroeconémico Semiestructural”
(MMS).

Respecto a los interrogantes planteados por algunos miembros de Junta
Monetaria, los departamentos técnicos sefalaron que la meta de inflacion
propuesta para 2010 es inferior a la de 2009, lo cual tiene consistencia con los
prondsticos de inflacion, tanto los de los modelos econométricos
macroeconomicos como los del MMS. Sefialaron que la meta de inflacion
propuesta contribuye, por una parte, a fortalecer la credibilidad de la politica
monetaria y, por la otra, a evitar que en un escenario de moderada
recuperacion econdémica y de niveles ligeramente superiores de precios
internacionales del petréleo y de sus derivados, asi como de otras materias
primas e insumos, la politica monetaria inicie un sesgo restrictivo que inhiba la
referida recuperacion econdmica. Ademas, expresaron que se hizo una
evaluacion y analisis de la experiencia internacional de los paises que operan
bajo el esquema de metas explicitas de inflacién y se determind que el Unico

pais que redujo la meta de inflacion fue Colombia.
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En relacion a la tasa de interés lider y el tema operaciones de
estabilizacion monetaria overnight, comentaron que el documento contiene un
anexo que se refiere a los ajustes operativos de la politica monetaria, el cual se
estaria dando a conocer en su oportunidad en 2010, debido a que se requieren
ajustes en términos informaticos, asi como de modificaciones a reglamentos
emitidos por Junta Monetaria, entre otros.

Respecto al indice sintético, manifestaron que el indice propuesto fue
elaborado tomando en cuenta los coeficientes de correlacion de cada una de
las variables indicativas con respecto a la inflacion observada. En lo que se
refiere a la metodologia del indice sintético, la misma toma en cuenta la nueva
variable indicativa denominada “Tasa de Interés del Modelo Macroeconomico
Semiestructural”. Agregaron que este indicador sefiala la postura que deberia
adoptar la politica monetaria y, ademas, es coherente con el resto de variables
indicativas.

Otro miembro de Junta también se refiri6 a la meta de inflacion
propuesta para 2010 e indicO que la explicacion proporcionada por los
departamentos técnicos es valida, pero adicionalmente consideré que la
variable que origina incertidumbre es el tema fiscal y si no existiera dicha
incertidumbre se podria plantear una meta de inflacion menor. Menciono que a
este tema se le debe poner atencion en 2010. Ademas, pregunt6 si para el
proximo afio se implementaria el PIB trimestral, porque ésta es una variable
importante para dar seguimiento al sector real. También indicO que las
proyecciones realizadas por los departamentos técnicos obedecen a criterios
conservadores que implican proyecciones elevadas de precios, las cuales
considera dificil que se materialicen en 2010, lo que origina una distorsion en la
estructura del indice sintético.

Algunos miembros de Junta expresaron que estan de acuerdo con la
meta de inflacion y el margen de tolerancia propuestos para 2010, ya que estan
acorde al horizonte de la meta propuesta para 2013, la cual es de 4.0%, vy
ademas reiteraron que, por la incertidumbre fiscal, conviene que la meta para

2010 sea menos exigente, sin perder la perspectiva de mediano plazo.
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En relacion al PIB trimestral, los departamentos técnicos sefialaron que
el proyecto de trimestralizar las cuentas nacionales ya finaliz6; sin embargo,
una mision del FMI realiz6 una evaluacion respecto de la consistencia de la
estructura de los sectores de la cuentas nacionales trimestrales, la cual servira
de base para la encuesta del ultimo trimestre de 2009, por lo cual los
resultados de la trimestralizacion se estaran trasladando a Junta Monetaria en
abril de 2010.

Otro miembro de Junta se refirid a las expectativas de inflacion del panel
de analistas privados; al respecto preguntd sobre los criterios de elegibilidad de
las personas que participan en la encuesta respectiva. Sobre el particular, los
departamentos técnicos expresaron que este tipo de encuesta es utilizado en
paises que tienen el esquema de metas explicitas de inflacion y, en el caso de
Guatemala, para su establecimiento se contd con la asistencia del banco
central de México. Agregaron que el principal criterio de selecciébn es que
existan analistas econdmicos que le den un seguimiento permanente a la
actividad econdmica real y financiera del pais. Comentaron que el Banco de
Guatemala cuenta con un listado que incluye economistas y centros de
investigacion, el cual se actualiza permanentemente. Mencionaron que para
2010 se propone incluir algunas instituciones del sector publico, gremiales o
asociaciones que se dedican a realizar analisis economico.

Respecto al seguimiento del sector real, los departamentos técnicos
sefialaron que concretamente dos variables indicativas (la tasa de interés
parametro y la tasa de interés de politica monetaria del MMS), provienen de
férmulas que son variantes de la denominada Regla Taylor y que por tanto,
toman en cuenta explicitamente el comportamiento del sector real de la
economia. Al respecto, comentaron que tales variables incluyen la medicion de
la brecha del producto, la cual es claramente una variable real, que si bien es
una estimacion, se toma en cuenta en la tasa de interés parametro y en la tasa
de interés de politica monetaria del MMS. Ademas, toman en cuenta la
informacion del IMAE y concretamente en el MMS se hace una

trimestralizacion del Producto Interno Bruto.
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Al respecto, un miembro de Junta Monetaria no estuvo de acuerdo con
el planteamiento anterior, mencionando que se debe ser mas especifico en
cuanto a las variables del sector real, y consideré que el seguimiento de las
mismas es insuficiente y reiteré la importancia que el Banco de Guatemala
publique las cifras trimestrales de las cuentas nacionales en 2010.

Otro miembro de Junta sefalé que la base monetaria amplia es un
indicador al cual es necesario darle seguimiento, pero no con la importancia
gue actualmente se le otorga. Expresé que se debe revisar el concepto actual,
en virtud de que segun esta variable existe un exceso de liquidez de las
instituciones bancarias. También, comentd que en dicha variable ha influido el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, en el sentido de que
cuando ésta alcanzo nivel altos, la base monetaria amplia también aumento.

Un miembro de Junta consideré que seria util incluir dentro del indice
sintético, el comportamiento del crédito bancario al sector privado. Al respecto,
otro miembro de Junta externd que el referido indice esta establecido sobre la
base de variables indicativas que fundamentalmente tienen que ver con el tema
de los prondésticos, proyecciones y expectativas de inflacion, para determinar
gué tan ancladas estan las expectativas, lo que se refleja en prondsticos y
proyecciones mas altas o mas bajas de inflacion en el corto y mediano plazo.
Comenté que entre las variables de seguimiento si se incluye el crédito
bancario al sector privado, con informacion semanal, por lo que si se incluyera
en el indice sintético seria una variable cuantitativa de agregados monetarios
dentro de un indice que trata de recoger los prondsticos, proyecciones y
expectativas de inflacion, por lo que sugiere que esta variable no se incluya en
el célculo del referido indice.

Sobre ese mismo tema, los departamentos técnicos expresaron que la
filosofia implicita, dentro del esquema de metas explicitas de inflacién y
especialmente en el indice sintético, obedece a tener una serie de indicadores
que den orientacion respecto a un precio macroeconémico como es la tasa de
inflacion. Agregaron que las variables que se refieren a agregados monetarios,
(es decir, la emisibn monetaria, base monetaria amplia, medios de pagos y

crédito bancario al sector privado) son variables de seguimiento porque,
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estrictamente dentro del enfoque de metas explicitas de inflacion, ése es el
papel que deben cumplir; por esa razén consideran que el crédito bancario al
sector privado debe permanecer como una variable de seguimiento.

Respecto al tema de transparencia y rendicion de cuentas del Banco de
Guatemala, un miembro de Junta expres6 gue la primera sesion en la cual se
decide sobre el valor de la tasa de interés lider se deberia adelantar para enero
de 2010. Al respecto, los departamentos técnicos sefalaron que, tomando en
cuenta la coyuntura internacional y la evolucion de las variables internas,
consideran que es importante obtener la informacion del indice de Precios al
Consumidor de enero, ya que éste da un indicador de inicio de afio de la
inflacion, maxime si se considera lo ocurrido en enero de 2009, cuando se tuvo
el efecto de la gratuidad de la educacion del sector publico. En ese sentido,
comentaron que la razén por la cual se calendarizé en esa fecha, es que el IPC
se le proporciona al Banco de Guatemala hasta el 7 de febrero, por lo que la
sesion posterior mas préoxima es la del 10 de febrero de 2010.

En lo que se refiere al comportamiento del tipo de cambio nominal, un
miembro de Junta expres6 que la experiencia de 2008 y de 2009 ha
demostrado la ventaja de tener una régimen cambiario flexible, ya que en 2008,
en presencia de choques externos ya conocidos, la apreciacion del tipo de
cambio nominal moderé el impacto de la inflacion importada; y, en 2009, la
depreciacion del mismo redujo el impacto del shock externo, en este caso
reflejado en menores ingresos de divisas, por lo que considera adecuado que
el Banco de Guatemala continie contando con la capacidad discrecional para
intervenir en el mercado, con ciertos limites, tomando en cuenta que la
intervencién en el mercado cambiario no debera depender de criterios
sectoriales.

Sobre la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario,
un miembro de la Junta Monetaria expresé que la regla de participacion del
banco central ha sido eficiente, ya que ha sido flexible y es congruente con el
esquema de metas explicitas de inflacién.

Sobre ese mismo tema, otro miembro de Junta manifestd que de

mantener la regla cambiaria, le preocupa que pareciera que hubiera una
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incongruencia entre una politica de metas explicitas de inflacién y la falta de
flexibilidad del tipo de cambio. Ademas, citd la recomendacion realizada por el
Dr. Sebastian Edwards, en el sentido de que no se tuviera miedo a la flotacion
o a la flexibilidad cambiaria, por lo que considera que la pequefa depreciacion
registrada del tipo de cambio nominal en 2009 desempefid un papel importante
en los agentes econdmicos y sugiri6 analizar en el futuro la actual regla
cambiaria, con el propésito de que la misma no restrinja el comportamiento del
tipo de cambio.

Sobre el particular, otro miembro de Junta sefialé que la regla cambiaria
deberia ser mas flexible, ya que practicamente esta promoviendo un tipo
cambio fijo, por lo que deberia ser revisada con el propésito de permitir una
mayor fluctuacion sin que participe el Banco Central. También sobre este tema,
otro miembro de Junta expresé que deberia definirse lo que se entiende por
volatilidad, si asi se puede llamar a los rangos de fluctuacién, ya que si en otros
paises han sido altos, en Guatemala éstos han sido relativamente pequefios y
no se le permite al tipo de cambio nominal reaccionar a las condicionantes del
mercado, como lo son la oferta y la demanda de divisas; también consider6 que
la regla de participacion actual es estricta. Comenté que la mayoria de
intervenciones de los bancos centrales de América Latina han sido causadas
por apreciaciones de la moneda local y no por depreciaciones de la misma, lo
cual no ha sido el caso de Guatemala durante 2009.

Al respecto, un miembro de Junta expresé que las participaciones en el
mercado cambiario que han realizado algunos bancos centrales han ocurrido
porque se estaban apreciando las respectivas monedas nacionales; sin
embargo, han existido diferentes periodos en que también han existido
depreciaciones de las monedas pero, en general, las participaciones han sido
totalmente discrecionales, sin reglas (caso contrario a lo ocurrido en el pais).
También sefalé que la actual regla de participacion es flexible y esta acorde al
esquema adoptado en materia de politica monetaria. Ademas, indicé que el
presente afio ha sido extraordinario a nivel de la economia mundial, lo que ha
requerido que las acciones de politica monetaria se desarrollen en un marco de

prudencia y gradualidad, con el propdsito de anclar las expectativas de inflacion
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de los agentes econdmicos. Recordd que el propdésito de la ultima modificaciéon
a la regla cambiaria fue reducir la participacién discrecional del banco central,
ya que desde gue se hizo ese ajuste, no se ha vuelto a participar. Agrego que
ese tema debe ser evaluado constantemente, sobre todo a la luz de lo que
sucedera en el entorno internacional y sus impactos a nivel interno.

Un miembro de Junta expuso que, en su opinién, las variables
indicativas “Pronéstico de inflacibn de mediano plazo del Modelo
Macroecondémico Semiestructural” y “Tasa de interés del MMS” son, en el
fondo, el mismo indicador.

Al respecto, los departamentos técnicos sefialaron que no siempre existe
correlacion entre las referidas variables. Para ilustrar lo anterior, explicaron lo
sucedido con los ultimos corrimientos del MMS, en los cuales el prondstico de
inflaciéon para diciembre de 2009 se fue reduciendo y, en algunos casos, la
prescripcion de tasas de interés de politica monetaria se incremento, debido al
aumento en el pronostico de inflacion para diciembre de 2010 y meses
sucesivos. También agregaron que la tasa de interés que prescribe el modelo
recoge el conjunto de fuerzas que el mismo esta capturando a través de las
variables exdgenas con las que se alimenta y que no existe una correlacion
perfecta con los prondésticos de inflacion que resultan de dicho modelo.
Comentaron que la tasa de interés que prescribe el MMS indica la postura de
politica monetaria que se debe tomar ante la perspectiva inflacionaria que se
afronta en un momento determinado.

Un miembro de Junta pregunto la metodologia para estimar el rango de
crecimiento del crédito bancario al sector privado. Al respecto, los
departamentos técnicos sefialaron que los calculos y estimaciones de los
principales agregados monetarios, asi como las cuentas de balance del Banco
Central, tienen un conjunto de ecuaciones, las que estan calibradas a la
economia del pais. Mencionaron que en los medios de pago se considera el
crecimiento de la actividad econOmica, la meta de inflacion, estimaciones del
multiplicador de los medios de pago y de la velocidad del dinero. Agregaron
que, en lo que se refiere a la velocidad del dinero, su comportamiento depende

de la inflacion. Continuaron manifestando que, al combinar las ecuaciones de

12



RESUMEN CIRCUNSTANCIADO DE LO ACTUADO POR LA JUNTA MONETARIA CON
MOTIVO DE LA APROBACION DE LA EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2009 Y DE LA DETERMINACION DE LA
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA PARA 2010

las referidas variables, el prondstico de crecimiento de los medios de pago es
de 11.0%, el cual varia en funcién de la meta de inflacion, es decir 5% +/- 1
punto porcentual. En lo que respecta al crédito bancario al sector privado, se
obtiene un prondstico de 7.0%, que seria el valor central, y se utiliza el margen
de la inflaciéon para obtener el corredor programado. Ademas, se incluyen los
balances de las instituciones bancarias, nivel de encaje, asi como otras fuentes
de financiamiento, lo que da como resultado el corredor programado, el cual
también incorpora un factor estacional.

Finalmente, luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones
respecto del contenido de la referida propuesta de politica, se arribé a la
conclusién de que la misma contenia los instrumentos y las medidas que la
hacian coherente con los esfuerzos de continuar avanzando en un esquema de
metas explicitas de inflacion, el cual consiste en fundamentar dicha politica en
la eleccidén de la meta de inflacion como ancla nominal de la politica monetaria,
basada en un régimen de tipo cambio flexible, en la realizacion de las
operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando las decisiones del
mercado, asi como en el perfeccionamiento de la transparencia de las
actuaciones del Banco Central, todo lo cual permitira seguir consolidando la
estabilidad y la confianza en las principales variables macroeconémicas y
financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedio a determinar la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2010, para cuyo efecto emitié la
resolucion JM-145-2009 del 23 de diciembre de 2009, la cual entré en vigencia
el 1 de enero de 2010.
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