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Las perspectivas de recuperacion de la economia mundial
continuan siendo favorables...

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2010
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crisis que estan experimentando

del sur de Europa podria extenderse a otros pa

la actual
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Los efectos de dicha

Ccrisis se han evidenciado

del

la apreciacion

dolar frente al euro.
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Asi como en un aumento del riesgo de crédito asociado a la
busqueda de instrumentos mas seguros.

TED SPREAD ESTADOS UNIDOS DE AMERICA:
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Las tensiones en los

Debido a la creciente

preocupacion 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
economias del sur de
Europa.

mercados
resurgieron, principalmente en mayo.

financieros mundiales

CREDIT DEFAULT SWAP SPREAD
PERIODO: 2008 - 2010 *
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Ocasionado una reduccidén en los indices accionarios en los
mercados bursatiles a nivel mundial.

ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA DEL EURO: PRINCIPALES MSCI: ECONOMIAS EMERGENTES
INDICES ACCIONARIOS Y AMERICA LATINA

DE ENERO DE 2008 A JUNIO DE 2010" . ,
PERIODO: 2008 - 2010 *
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Asicomo, un aumento en el riesgo soberano de las economias
emergentes.

EMBI Promedio Global ”v de algunos paises de Latinoamérica
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1 El EMEI Global incluye Argentina, Brazil, México, Corea del Sur, Rusia, Venezuela, Filipinas, Polonia, Malasia,
Panama, Bulgaria, Migeria, China, Ecuador, Pera, Colombia, Marruecos, Grecia, Turguia, Hungria, Croacia, Libano,
Africa del Sur, Algeria, Tailandia, Chile v Costa de Marfil.
Fuente: Bloomberg.
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AJUSTE FISCAL Y CRISIS DE DEUDA EN EUROPA:
IMPACTO POTENCIAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Actualmente, la discusion sobre si los efectos de la crisis de deuda y
el ajuste fiscal, solicitado no so6lo a los paises con problemas fiscales
sino tambien a los demas paises del G-20, repercutird en la
desaceleracion de la economia mundial, ha ocasionado posturas
diferentes en las politicas econdmicas, principalmente, entre Estados
Unidos de Américay Europa.

(EI Presidente de los Estados Unidos de Ameérica insto, por medio de cartas a Ios\
presidentes del Grupo de los 20, a enfocarse en el crecimiento economico,
aduciendo que el orden en las cuentas publicas deberia restaurarse a mediano
\plazo. Este tema sera discutido en la reunion del G-20 el 26 y 27 de junio. y

(.. :
Sin embargo, la postura de Alemania se enfoca en que para poder mantener la

estabilidad macroeconomica es necesario y urgente que los presupuestos
Kpl:lb"COS vuelvan al equilibrio.

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

El Fondo Monetario Internacional, en la ) Siendo el principal objetivo\
ultima reunion de Ministros de Finanzas del mitigar la volatilidad en los
G-20, solicito la implementacion urgente de mercados financieros, la cual
medidas que permitan frenar los déficits en podria desalentar el crecimiento

\Ios presupuestos gubernamentales. Y. econdémico mundial. )

e . ™

/’sin embargo, Paul Krugman sefala que\ COStOSO%’ Porgue deprimiran ,Ia

: ’ : , economia mundial, la cual aun
ajustes en I,as cuentas flscales, (10 splo de esta en fase de recuperacion. )
aquellos paises con serios desafios fiscales ‘
sino también en otros paises del G-20, Ineficaces, debido a que, al)
seran costosos e ineficaces para reducir la deprimir la economia, también

\_deuda publica futura. ) _reducen los ingresos tributarios.

(Con relacion a los efectos de la crisis de deuda en la economia de los Estados Unidos\
de América, Lyle Gramley, ex gobernador de la Reserva Federal, considera que habra
una revision a la baja de la tasa de crecimiento de dicha economia, debido a que la
\crisis esta afectando la demanda de bienes estadounidenses. )
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AJUSTE FISCAL Y CRISIS DE DEUDA EN EUROPA:
IMPACTO POTENCIAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Por su parte, la agencia de investigacion Nomura Japanese Research
sostiene que, si bien la crisis de deuda de Europa representa mayores
riesgos parala economia de los Estados Unidos de America, éstos son
limitados; sin embargo, la debilidad del mercado inmobiliario y las
altas tasas de desempleo si incidirian en una recuperacion mas lenta
de lo esperado. Por lo que en su informe de junio reviso levemente a la
baja la proyeccion 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 estimacion de 1.2%
para 2010, aduciendo que la depreciacion del euro puede compensar
los efectos negativos en el crecimiento economico del programa de

ajuste fiscal.
12



DECISIONES DE POLITICA

MONETARIA




.~ Las principales economias avanzadas, contindan con una

politica monetaria flexible, con el

- crecimiento econdmico de sus economias.

La Reserva Federal de Estados
Unidos de Ameérica en su
reunion de ayer decidio
mantener invariable, por un
tiempo prolongado, la tasa de
politica. Asimismo, manifesto
que es posible que el
endeudamiento europeo

perjudique el crecimiento de
la economia estadounidense
debido a que las condiciones

financieras se han vuelto
menos favorables para el
crecimiento econdmico en

general.

objetivo de apoyar el Eﬁ
)
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Por su parte, algunas de las economias de América Latina con metas ST
explicitas de inflacion han empezado a revertir sus politicas gf' ) "%
monetarias flexibles. %ﬁk
COMPORTAMENTO DE LA TASA DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN cugtemalal México | Brasi | chie | Perd | Colombia
PAISES DE AMERICA LATINA CON METAS EXPLICITAS DE INFLACION Dl 580 0 1 1% | 500 00 080
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Al respecto, Brasil y Perd han
elevado su tasa de politica de
forma consecutiva durante
los dltimos dos meses.
Asimismo, Chile en su
reunion de junio decidio
también comenzar a revertir
su politica monetaria
flexible. Estas decisiones se
han fundamentado en el

hecho de que la demanda
agregada ha mostrado un

fuerte dinamismo en los
ultimos meses, por lo que
con dichas medidas se
pretende mitigar las
presiones inflacionarias que
podrian surgir en el mediano

plazo.

120
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Por su parte, México ha mantenido su tasa de politica invariable,
asociado, principalmente, a la incertidumbre de los efectos de la
crisis en la economia mundial, especificamente, en los Estados
Unidos de América, su principal socio comercial.

Las decisiones monetarias indicadas reflejan una menor sincronia
en los ciclos economicos de dichos paises.

17



Adicionalmente, los mercados financieros ya anticipan cambios en las
tasas de interés de politica monetaria.

PERSPECTIVAS PARA LAS TASAS DE INTERES DE
POLITICA MONETARIA
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TERCERA REVISION DEL

ACUERDO STAND-BY CON EL FMI




2010 la tercera revision del
Guatemala en el marco de un Acuerdo Stand-By, senalando
que:

8 Se cumplieron todos los criterios cuantitativos de
desempefio y las metas estructurales contenidos en el
referido acuerdo y la inflacion permanecio dentro de la
banda fijada en el programa.

§8 La recuperaciéon de la economia guatemalteca esta
afilanzandose y las firmes medidas de politica econdmica
tomadas por las autoridades en respuesta a la crisis,
respaldadas por el Acuerdo Stand-By, han brindado una
base solida para la recuperacion, lo que permite proyectar
un crecimiento econémico mayor del 2.0% para 2010.

21



La orientacion de la politica monetaria sigue siendo adecuada.
Las reservas internacionales netas estan aumentando.

El quetzal se ha mantenido estable y el mantenimiento de un
regimen de tipo de cambio flexible sigue siendo esencial para
absorber choques y consolidar el réegimen de metas de inflacion.

El sistema financiero permanece solido.

Posiblemente sea necesario revisar el plan de gastos de 2010,
una vez que se cuente con una evaluacion mas concreta de los
danos causados por latormenta tropical Agatha.

Los riesgos que pesan sobre las perspectivas economicas han
seguido disminuyendo y estan relacionados principalmente con
una recuperacion mas lenta de los Estados Unidos de Américay
con un fuerte aumento de los precios del petréleo.
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El ritmo del IMAE continla siendo positivo, con una tendencia al alza, y
las expectativas de crecimiento economico del Panel de Analistas

Privados también contintan mejorando.

IMAE
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VALOR FOB DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
Enero 2008 - Abril 2010
(Tasa de variacion interanual del valor acumulado)

El comercio exterior continla recuperandose. En particular, las importaciones
han registrado un aumento del 4.7% en precios y del 14.8% en volumen.

SO b E

VALOR CIF DE LAS IMPORTACIONES TOTALES

COMERCIO GENERAL
Enero 2008 - Abril 2010
{Tasa de variacion interanual del valor acumulado)

continidan mostrando un mayor
dinamismo. En este aumento
resalta el crecimiento del IVA
domestico y del IVA a las
Importaciones.
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Sin embargo, los resultados del corrimiento del MMS aun muestran
una brecha del producto negativa.

MODELO MACROECONOMICO SEMIESTRUCTURAL
BRECHA DEL PRODUCTO

L -

3 I I : - I

Corr. mec. jun. 2010
—d— Segundo corrimiento 2010

_4 T T
200504 200604 2007Q4 2008Q4 2009Q4 2010Q4 2011Q4
Trimestres

2010Q1 2010602 201043 201004 201141 201142 2011403 201144 201201
2010Q2 276 -1583 -12¢ -106 -059 -034 0.05 0.14 018

Diferencia 0.00 0.10 0.08 0.02 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03

26



Asimismo, la tasa de crecimiento del crédito bancario al sector privado
continua siendo modesta, por lo que aun persistirian menores
presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada.

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

TOTAL 2010~
VARIACION RELATIVA INTERANUAL

14.0 Parcentals
12,0 1 Estimacion economaétrica paraf-
10.0 finales de 2010 = 5.6%
7.5%
5.5%
2.0
. | |
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==l =Ls COBSERVADO

* Al 10 de junio
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No obstante, tanto las proyecciones como las expectativas de
Inflacion continuan evidenciando ciertas presiones inflacionarias,
tanto para 2010 como para 2011

r *
PROYECCIONES DE INFLACION TOTAL’
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011
Porcentajes
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28



PROYECCIONES DE INFLACION SUBYACENTE "/
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011
Porcentajes
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
PARA DICIEMBRE DE 2010 Y 2011

Porcentajes
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PARA DICIEMBRE DE 2011




La Junta Monetaria consider6 que la politica monetaria debe
reaccionar a los choques de oferta inflacionarios vy
desinflacionarios que se han registrado en los primeros cinco
meses de 2010, asi como a los que se deriven de la tormenta
tropical Agatha, cuando haya evidencia de que sus efectos estan
contaminando las expectativas inflacionarias.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EFECTOS POR TORMENTAS TROPICALES

(Variacion Intermensual)
1998-2006
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OVar. Intermensual —Promedio Histérico V

Y Para el caso de la tormenta tropical Mitch se compara con el promedio de las variaciones intermensuales del periodo 1990-1997;
para el cas o de la tormenta tropical Stan con el periodo 2001-2007.
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"1Il. DECISION TASA LiDER DE

POLITICA MONETARIA




Ante este contexto, la Junta Monetaria en su sesion
celebrada ayer decididé por mayoria:

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

Asimismo, indicd 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,
especialmente al comportamiento de la inflacion subyacente
y de las expectativas de inflacion, a efecto de establecer sus
cambios y orientacion en la proxima decision relativa a la tasa
de intereés lider.
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