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Las perspectivas de recuperación de la economía mundial
continúan siendo favorables…
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…pero la actual crisis que están experimentando las
economías del sur de Europa podría extenderse a otros países
y regiones.

Los efectos de dicha
crisis se han evidenciado
en la apreciación del
dólar frente al euro.



6

Así como en un aumento del riesgo de crédito asociado a la
búsqueda de instrumentos más seguros.
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Las tensiones en los mercados financieros mundiales
resurgieron, principalmente en mayo.

Debido a la creciente
preocupación por los
impagos potenciales en
Europa, a pesar de los
planes de ajuste fiscal y
de apoyo financiero a
Grecia. Lo anterior ha
generado un incremento
importante de las primas
de riesgo, medidas por
los CDS, de algunas
economías del sur de
Europa.
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Ocasionado una reducción en los índices accionarios en los
mercados bursátiles a nivel mundial.
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Así como, un aumento en el riesgo soberano de las economías
emergentes.



Actualmente, la discusión sobre si los efectos de la crisis de deuda y
el ajuste fiscal, solicitado no sólo a los países con problemas fiscales
sino también a los demás países del G-20, repercutirá en la
desaceleración de la economía mundial, ha ocasionado posturas
diferentes en las políticas económicas, principalmente, entre Estados
Unidos de América y Europa.
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El Presidente de los Estados Unidos de América instó, por medio de cartas a los
presidentes del Grupo de los 20, a enfocarse en el crecimiento económico,
aduciendo que el orden en las cuentas públicas debería restaurarse a mediano
plazo. Este tema será discutido en la reunión del G-20 el 26 y 27 de junio.

Sin embargo, la postura de Alemania se enfoca en que para poder mantener la
estabilidad macroeconómica es necesario y urgente que los presupuestos
públicos vuelvan al equilibrio.

AJUSTE FISCAL Y CRISIS DE DEUDA EN EUROPA: 
IMPACTO POTENCIAL EN EL CRECIMIENTO ECONÓMICO



El Fondo Monetario Internacional, en la
última reunión de Ministros de Finanzas del
G-20, solicitó la implementación urgente de
medidas que permitan frenar los déficits en
los presupuestos gubernamentales.

Siendo el principal objetivo
mitigar la volatilidad en los
mercados financieros, la cual
podría desalentar el crecimiento
económico mundial.

Sin embargo, Paul Krugman señala que
ajustes en las cuentas fiscales, no sólo de
aquellos países con serios desafíos fiscales
sino también en otros países del G-20,
serán costosos e ineficaces para reducir la
deuda pública futura.

Costosos, porque deprimirán la
economía mundial, la cual aún
está en fase de recuperación.

Ineficaces, debido a que, al
deprimir la economía, también
reducen los ingresos tributarios.

Con relación a los efectos de la crisis de deuda en la economía de los Estados Unidos
de América, Lyle Gramley, ex gobernador de la Reserva Federal, considera que habrá
una revisión a la baja de la tasa de crecimiento de dicha economía, debido a que la
crisis está afectando la demanda de bienes estadounidenses.

AJUSTE FISCAL Y CRISIS DE DEUDA EN EUROPA: 
IMPACTO POTENCIAL EN EL CRECIMIENTO ECONÓMICO
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Por su parte, la agencia de investigación Nomura Japanese Research
sostiene que, si bien la crisis de deuda de Europa representa mayores
riesgos para la economía de los Estados Unidos de América, éstos son
limitados; sin embargo, la debilidad del mercado inmobiliario y las
altas tasas de desempleo sí incidirían en una recuperación más lenta
de lo esperado. Por lo que en su informe de junio revisó levemente a la
baja la proyección de crecimiento para 2010 de Estados Unidos de
América de 3.3% en mayo a 3.2% en junio.

Sin embargo, para la Zona del Euro mantuvo la estimación de 1.2%
para 2010, aduciendo que la depreciación del euro puede compensar
los efectos negativos en el crecimiento económico del programa de
ajuste fiscal.
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AJUSTE FISCAL Y CRISIS DE DEUDA EN EUROPA: 
IMPACTO POTENCIAL EN EL CRECIMIENTO ECONÓMICO



13



14

Las principales economías avanzadas, continúan con una
política monetaria flexible, con el objetivo de apoyar el
crecimiento económico de sus economías.

La Reserva Federal de Estados
Unidos de América en su
reunión de ayer decidió
mantener invariable, por un
tiempo prolongado, la tasa de
política. Asimismo, manifestó
que es posible que el
endeudamiento europeo
perjudique el crecimiento de
la economía estadounidense
debido a que las condiciones
financieras se han vuelto
menos favorables para el
crecimiento económico en
general.



Por su parte, algunas de las economías de América Latina con metas
explícitas de inflación han empezado a revertir sus políticas
monetarias flexibles.
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Al respecto, Brasil y Perú han
elevado su tasa de política de
forma consecutiva durante
los últimos dos meses.
Asimismo, Chile en su
reunión de junio decidió
también comenzar a revertir
su política monetaria
flexible. Estas decisiones se
han fundamentado en el
hecho de que la demanda
agregada ha mostrado un
fuerte dinamismo en los
últimos meses, por lo que
con dichas medidas se
pretende mitigar las
presiones inflacionarias que
podrían surgir en el mediano
plazo.



17

Por su parte, México ha mantenido su tasa de política invariable,
asociado, principalmente, a la incertidumbre de los efectos de la
crisis en la economía mundial, específicamente, en los Estados
Unidos de América, su principal socio comercial.

Las decisiones monetarias indicadas reflejan una menor sincronía
en los ciclos económicos de dichos países.
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Adicionalmente, los mercados financieros ya anticipan cambios en las
tasas de interés de política monetaria.
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§ El Fondo Monetario Internacional concluyó el 16 de junio de
2010 la tercera revisión del programa económico de
Guatemala en el marco de un Acuerdo Stand-By, señalando
que:

§ Se cumplieron todos los criterios cuantitativos de
desempeño y las metas estructurales contenidos en el
referido acuerdo y la inflación permaneció dentro de la
banda fijada en el programa.

§ La recuperación de la economía guatemalteca está
afianzándose y las firmes medidas de política económica
tomadas por las autoridades en respuesta a la crisis,
respaldadas por el Acuerdo Stand-By, han brindado una
base sólida para la recuperación, lo que permite proyectar
un crecimiento económico mayor del 2.0% para 2010.
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§ La orientación de la política monetaria sigue siendo adecuada.

§ Las reservas internacionales netas están aumentando.

§ El quetzal se ha mantenido estable y el mantenimiento de un
régimen de tipo de cambio flexible sigue siendo esencial para
absorber choques y consolidar el régimen de metas de inflación.

§ El sistema financiero permanece sólido.

§ Posiblemente sea necesario revisar el plan de gastos de 2010,
una vez que se cuente con una evaluación más concreta de los
daños causados por la tormenta tropical Agatha.

§ Los riesgos que pesan sobre las perspectivas económicas han
seguido disminuyendo y están relacionados principalmente con
una recuperación más lenta de los Estados Unidos de América y
con un fuerte aumento de los precios del petróleo.
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El ritmo del IMAE continúa siendo positivo, con una tendencia al alza, y
las expectativas de crecimiento económico del Panel de Analistas
Privados también continúan mejorando.
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El comercio exterior continúa recuperándose. En particular, las importaciones
han registrado un aumento del 4.7% en precios y del 14.8% en volumen.

Los ingresos tributarios
continúan mostrando un mayor
dinamismo. En este aumento
resalta el crecimiento del IVA
doméstico y del IVA a las
importaciones.
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Sin embargo, los resultados del corrimiento del MMS aún muestran
una brecha del producto negativa.

MODELO MACROECONÓMICO SEMIESTRUCTURAL



Asimismo, la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado
continúa siendo modesta, por lo que aún persistirían menores
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada.
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No obstante, tanto las proyecciones como las expectativas de
inflación continúan evidenciando ciertas presiones inflacionarias,
tanto para 2010 como para 2011
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La Junta Monetaria consideró que la política monetaria debe
reaccionar a los choques de oferta inflacionarios y
desinflacionarios que se han registrado en los primeros cinco
meses de 2010, así como a los que se deriven de la tormenta
tropical Agatha, cuando haya evidencia de que sus efectos están
contaminando las expectativas inflacionarias.
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Ante este contexto, la Junta Monetaria en su sesión
celebrada ayer decidió por mayoría:

Mantener la tasa de interés líder de la política monetaria
en 4.50%.

Asimismo, indicó que se continuará observando la evolución
del Balance de Riesgos de Inflación, para lo cual dará
seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores
macroeconómicos relevantes, tanto internos como externos,
especialmente al comportamiento de la inflación subyacente
y de las expectativas de inflación, a efecto de establecer sus
cambios y orientación en la próxima decisión relativa a la tasa
de interés líder.
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