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A.A. PANORAMA GLOBALPANORAMA GLOBAL



La evolución de la economía mundial continúa evidenciando signos de
recuperación.



Lo que se ha evidenciado en un aumento de la confianza de los
consumidores a nivel mundial. En la economía estadounidense se
observa también un incremento en el gasto.



Asimismo, se ha reflejado en una mayor confianza de los
empresarios, lo que ha incidido positivamente en la producción
industrial.



Así como en un aumento del intercambio de mercancías a nivel
mundial.



PERO AÚN PERSISTEN RIESGOS PERO AÚN PERSISTEN RIESGOS 

QUE PODRÍAN CONDICIONAR LA  QUE PODRÍAN CONDICIONAR LA  

RECUPERACIÓN ECONÓMICA RECUPERACIÓN ECONÓMICA 

MUNDIAL.MUNDIAL.



El mercado de trabajo presenta altas tasas de desempleo (de alrededor
de 2 dígitos), principalmente en las economías avanzadas.
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El mercado de crédito no se ha normalizado y persisten elevadas tasas
de morosidad.



El déficit fiscal y la deuda pública registra valores extremos.



La incertidumbre sobre la
sostenibilidad de la deuda
de algunas economías
europeas y su efecto en el
sector bancario, pese a los
planes de ajuste fiscal y de
apoyo financiero, hicieron
resurgir las tensiones en
los mercados financieros
mundiales. Lo que generó
un incremento importante
de las primas de riesgo,
medidas por CDS, de
algunas economías
europeas.



Así como en un aumento del riesgo de crédito asociado a la búsqueda
de instrumentos más seguros.



Lo que ha ocasionado una apreciación del dólar y una caída en los
mercados bursátiles.



Así como un aumento en el riesgo soberano de las economías
emergentes y una disminución de sus índices accionarios.



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

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

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



Los líderes del G20 resolvieron en su reunión del 27 de junio en
Toronto Canadá, que las economías avanzadas ejecutarán
planes fiscales que contribuyan al crecimiento económico:

• Reducción gradual del déficit fiscal con horizonte hasta
2013.

• Disminución del peso de deuda gubernamental como
porcentaje del PIB con un horizonte hasta 2016.

Los países avanzarán en esa dirección, pero no habrá una
estrategia coordinada de salida.

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

ECONÓMICO



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; pero la debilidad del mercado inmobiliario y las altas tasas
de desempleo sí incidirían en una recuperación más lenta de lo
esperado.

Para la Zona del Euro la agencia estima un crecimiento económico de
1.2% para 2010, sobre la base de que la depreciación del euro puede
compensar los efectos negativos en el crecimiento económico
provenientes del programa de ajuste fiscal.

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

ECONÓMICO



Sin embargo, las perspectivas de recuperación de la economía mundial
continúan siendo favorables. Hasta el momento, existen pocos indicios de
efectos de contagio negativos de la Zona del Euro sobre la actividad real a
nivel mundial debido a la existencia del mecanismo de estabilización
europeo y de la depreciación del Euro.



Lo que es congruente con la perspectiva del comercio mundial.

X= 6.6%



Se prevé que las presiones inflacionarias se mantendrán contenidas,
dado que los niveles de utilización de la capacidad instalada aún son
bajos y que las expectativas se mantienen ancladas.



El precio de algunas materias
primas tenderá a elevarse,
aunque de forma moderada,
asociado, principalmente, al
aumento en la demanda mundial
derivado de las mejoras en las
perspectivas económicas.



Aunque, se prevé que la recuperación será lenta y no podrá alcanzar,
en el mediano plazo, las tasas observadas antes de la crisis.
Adicionalmente, los efectos de la crisis de deuda sobre el crecimiento
económico aún son inciertos.



B. ENTORNO INTERNOB. ENTORNO INTERNO



La variación interanual del IMAE a mayo mantiene una tendencia al
alza, evidenciando signos de recuperación.

ACTIVIDAD ECONÓMICA



Lo que es congruente con la
evolución de varios indicadores
económicos de corto plazo.



Las expectativas de crecimiento económico del Panel de Analistas
Privados también continúan mejorando.



Las perspectivas de crecimiento de corto plazo han sido revisadas al
alza, reflejando tanto la mejora en el entorno externo como interno (no
considera el efecto de la erupción del Volcán de Pacaya y de la
Tormenta Agatha).



En dicha estimación de crecimiento económico, se han tomado en
cuenta tanto factores externos como internos.

En el orden externo:

§ Las mejores perspectivas de recuperación del crecimiento
económico de los Estados Unidos de América y de algunos
socios comerciales de Guatemala (Centroamérica, México y
la Zona del Euro);
§ La consolidación de la reactivación del comercio mundial;
§ El crecimiento de las exportaciones, de las importaciones y

de la inversión extranjera directa; y,
§ La recuperación del ingreso de divisas por remesas

familiares y por turismo.



En el orden interno:

§ El mantenimiento de políticas monetaria y fiscal
disciplinadas, esta última con un moderado sesgo
anticíclico;
§ Niveles de inflación moderados;
§ Un ritmo de crecimiento moderado del crédito al sector

privado;
§ La información reciente de asociaciones de productores,

gremiales y entidades públicas; y,
§ Los resultados de la Encuesta de Opinión Empresarial

realizada recientemente por el Banco de Guatemala, que
sugieren un mayor dinamismo para la actividad industrial.



La nueva proyección prevé mayores crecimientos positivos
para casi todas las actividades económicas.



Con fines ilustrativos se presentan los efectos del Huracán Mitch y de
la Tormenta Stan en el crecimiento económico. Según CEPAL, el efecto
de la erupción del Volcán de Pacaya y de la Tormenta Agatha en el
crecimiento económico de 2010 sería de -0.5 puntos porcentuales.



Durante el año, las exportaciones han mantenido una tendencia a la
recuperación, debido a un aumento en la demanda externa.

SECTOR EXTERNO





Las importaciones también evidencian una fuerte recuperación,
asociada al fortalecimiento de la demanda interna.



El efecto precio es de 3.7%, mientras que el efecto volumen es de 17.6%



Incidiendo en una revisión al alza de las proyecciones de comercio
exterior para 2010.



Así como en el crecimiento del ingreso de divisas por remesas
familiares, aunque éste será moderado, debido a los débiles
condiciones del mercado laboral de Estados Unidos de América.



Se prevén mayores flujos de inversión extranjera directa para 2010,
luego de la fuerte caída observada en 2009.



El déficit en cuenta corriente previsto para 2010 permanecerá en
niveles por debajo del promedio histórico.



Al 6 de julio, el tipo de cambio
se había apreciado 3.86%, lo
cual puede explicarse, además
del factor estacional por dos
elementos: los flujos de capital
privado y las expectativas.



Según datos de la balanza cambiaria, al 1 de
julio de 2010 los flujos de capital privado se
ubicaron en US$355.0 millones, superior a
los registrados en igual período de 2009.

FLUJOS DE CAPITAL

EXPECTATIVAS

Resultado de una mejor
percepción respecto del
desempeño esperado de la
economía mundial para 2010 y
de sus efectos positivos en la
economía nacional.



La posición externa del país continúa sólida. Las reservas
monetarias internacionales se encuentran en niveles récord.



SECTOR MONETARIO
El Índice de Precios al Consumidor (IPC), al 30 de junio de 2010,
registró una variación interanual de 4.07%, porcentaje por debajo de la
meta de inflación para 2010 de 5.0% +/- 1.0 punto porcentual.



La Tormenta Agatha impactó en la división de alimentos en 0.24 puntos
porcentuales. Dicha división tiene un peso relativo de casi un 38.0% dentro del
IPC.



Con fines ilustrativos se presentan los efectos del Huracán Mitch, la
Tormenta Stan y la Tormenta Agatha en la inflación.



Las proyecciones como las expectativas de inflación continúan
evidenciando ciertas presiones inflacionarias, tanto para 2010 como
para 2011.





Las perspectivas inflacionarias no se ha modificado sustancialmente,
aspecto que ha permitido mantener la tasa de política monetaria en
4.50%.



FINANZAS PÚBLICAS
Los ingresos tributarios se han recuperado, manteniendo una
tendencia al alza.



El déficit fiscal se ubicó en Q2,652.1 millones, equivalente a
0.8% del PIB.



De acuerdo con el FMI, el déficit fiscal para finales de 2010 podría
alcanzar un 3.1% del PIB; sin embargo, se prevé una revisión del
plan de gastos de 2010, luego de una evaluación más concreta de
los daños causados por la erupción del Volcán de Pacaya y la
Tormenta Agatha.



TERCERA REVISIÓN DEL ACUERDO TERCERA REVISIÓN DEL ACUERDO 
STANDSTAND--BY CON EL FMIBY CON EL FMI



§ 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.



§ 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.



CALIFICACIONES DE CALIFICACIONES DE 
RIESGO SOBERANORIESGO SOBERANO



Pese a la crisis financiera y económica internacional, el país mantuvo
sus calificaciones, incluso el 1 de junio de 2010 Moody’s Investors
Service revisó al alza la calificación de Ba2 a Ba1.

Agencia 
Calificadora

Fitch Ratings 22-Feb-06 BB+ Estable 19-Jul-07 BB+ Estable 26-Jun-08 BB+ Estable 22-Jul-09 BB+ Estable 22-Jul-09 BB+ Estable

Standard & Poor's 17-Jul-06 BB Estable 06-Jul-07 BB Positivo 18-Nov-08 BB Estable 12-Nov-09 BB Estable 12-Nov-09 BB Estable

Moody's 24-Jul-06 Ba2 Positivo 12-Jun-07 Ba2 Positivo 18-Dic-08 Ba2 Estable 08-Jun-09 Ba2 Estable 01-Jun-10 Ba1 Estable

Fuente: Sitio de internet de cada una de las agencias calif icadoras de riesgo

2010
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C. REFLEXIONES FINALESC. REFLEXIONES FINALES



§ Las proyecciones de crecimiento para 2010 evidencian
que la economía global continúa recuperándose; sin
embargo, aún persisten riesgos que podrían condicionar
la recuperación.

§ Existe un amplio consenso en que la recuperación
mundial será lenta y desigual entre países y regiones; por
lo que, serán aquellos países que tengan mejores
condiciones los que atraerán más flujos de inversión.

§ Los signos de recuperación en la economía mundial,
también se evidencian en la economía nacional
(exportaciones, importaciones, IMAE, recaudación
tributaria y remesas familiares).



§ Dada la coyuntura actual, es importante enfatizar en la
gradualidad y prudencia con que se adopten las medidas
futuras de política monetaria, ya que éstas si bien deben
coadyuvar a mantener niveles adecuados de liquidez en el
sistema bancario, también deben propiciar que las
expectativas de inflación continúen ancladas a las metas,
contribuyendo así al mantenimiento de la estabilidad
macroeconómica, condición necesaria para un crecimiento
económico dinámico y sostenido en el mediano y largo plazos.

§ El país debe seguir encaminando sus esfuerzos para mejorar
la productividad, la competitividad y el clima de negocios y en
mantener la estabilidad macroeconómica para que, cuando se
revierta plenamente la coyuntura externa, esté preparado para
avanzar en una senda de crecimiento económico sostenido.
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