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La economía mundial creció, durante el primer trimestre, a una tasa
anualizada del 5.1%, cifra mayor a la prevista (4.3%) y que estuvo
asociada al mayor dinamismo observado tanto en las economías
emergentes como en las avanzadas...



5Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economía Mundial, Julio 2010.

…reflejándose en una revisión al alza de las proyecciones de
crecimiento económico para 2010. Para 2011, se mantiene la
estimación de crecimiento para la economía mundial, en tanto que
para los Estados Unidos de América aumenta ligeramente.



6Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economía Mundial, Julio 2010.

Sin embargo, para la Zona del Euro las estimaciones para 2010
permanecen sin cambio, mientras que las previstas para 2011 fueron
revisadas a la baja, aspecto que se atribuye, básicamente, a los efectos
que tendrá la consolidación fiscal sobre la actividad económica.



7Fuente: Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la Economía Mundial, Julio 2010.

Las perspectivas económicas para las economías emergentes continúan
evidenciando una mayor recuperación. Sin embargo, se espera que la
economía de la República Popular China se desacelere en 2011, derivado de
las medidas impulsadas por el gobierno para limitar el crecimiento del
crédito bancario.
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Aspectos relevantes del crecimiento económico para América Latina

• Exportadores netos de materias primas
• Exportaciones tienen a China como uno de sus

principales destinos
• Muy vinculados con los mercados financieros

mundiales
• Los flujos de capital han tenido un auge
• Mayor grado de flexibilidad del tipo de cambio
• Menor aumento de deuda pública.
• Debido al rápido crecimiento, podrían sufrir de un

sobrecalentamiento en sus economías

• Importadores netos de materias primas
• Exportaciones tienen a los Estados Unidos de

América como principal destino
• Poco vinculados con los mercados financieros
• Lenta recuperación en los flujos de capital
• Dependiente de remesas
• Menor flexibilidad del tipo de cambio
• Mayor aumento de deuda pública
• Están presentando un crecimiento debajo del

potencial.
• El espacio para adoptar políticas anticíclicas se está

agotando.

LA-5*/

CA-7**/

*/ Incluye Brasil, Colombia, Chile, México y Perú
**/ Incluye Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Panamá y República Dominicana
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La mejora en la actividad económica prevista para 2010 se refleja y se
sustenta en un aumento de la estimación del volumen del comercio
mundial.
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La confianza de empresarios continúa recuperándose y la
producción industrial se mantiene en zona de expansión, aunque
algunas economías están perdiendo dinamismo.
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En general, la confianza del consumidor continúa creciendo. Sin embargo,
en los Estados Unidos de América registró una caída; asociada
principalmente a la alta volatilidad de los mercados financieros, a la
expectativa de que la recuperación sea menor a la proyectada y a la
debilidad del mercado laboral.
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Aunque en menor medida que en el mes anterior, los riesgos
soberanos continúan elevados en las economías europeas con
problemas de deuda, principalmente en Grecia, a pesar de sus
planes de ajuste fiscal y de apoyo financiero.
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Al respecto, los efectos de la crisis de deuda europea en los
mercados financieros influyó en una caída de los principales índices
accionarios, principalmente en mayo y junio, aunque en las últimas
semanas se ha revertido parcialmente.



Dicha aversión al riesgo, asociado a la búsqueda de
instrumentos más seguros, se evidenció en una fuerte
apreciación del dólar, aunque durante las últimas semanas la
tendencia ha sido a la depreciación asociado a indicadores más
débiles de la actividad económica de Estados Unidos de América.
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El FMI considera que, derivado de los problemas financieros y fiscales en

Europa, ahora existen mayores riesgos que podrían llevar hacia la baja las

proyecciones de crecimiento económico, principalmente en 2011.

Principales riesgos

q Una escalada en las tensiones y un contagio significativo en los

mercados financieros, lo cual podría aumentar los costos de

financiamiento, debilitar los balances de los bancos y, por ende, aumentar

las restricciones al crédito.

q Una consolidación fiscal excesivamente rigurosa o mal planificada que

podría desalentar la demanda privada, la cual aún se mantiene débil.
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RIESGOS PARA LA SOSTENIBILIDAD 
DEL CRECIMIENTO



Adicionalmente, en las economías avanzadas, el desempleo
continúa en niveles altos y no se prevé una normalización en el
mediano plazo.
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Aunque las condiciones crediticias se han flexibilizado, el crédito
continúa deprimido, principalmente en las economías avanzadas
persistiendo elevadas tasas de morosidad.

MarJunSep
Dic-02MarJunSep

Dic-03MarJunSep
Dic-04MarJunSep

Dic-05MarJunSep
Dic-06MarJunSep

Dic-07MarJunSep
Dic-08MarJunSep

Dic-09Mar

0

5

10

15

20

25

30
Porcentaje

Subprime

FHA

Prime

VA

All loans

10.1%

7.3%

8.0%

27.2%

13.2%

Estados Unidos de América
Tasa de morosidad por tipo de préstamo hipotecario

Fuente: Mortgage Bankers Association.



18

En Centroamérica, sólo
Honduras y Guatemala
registran variaciones
interanuales positivas.

En algunos países
latinoamericanos (Brasil, Perú
y República Dominicana), el
crédito muestra un
comportamiento dinámico.



q Según un estudio del FMI*/, la reactivación del crédito para
Centroamérica, será gradual, siguiendo el ritmo de
recuperación económica.

q El estudio identificó que el crédito depende de la actividad
económica y que responde a cambios en el producto real
con un rezago de 14 meses. Por tanto, políticas
económicas orientadas a reactivar el crédito pueden
resultar innecesarias e ineficaces.

19

*/ Crédito Bancario en Centroamérica, Panamá y la República Dominicana , ¿Volverán los años de auge? Departamento del Hemisferio Occidental. Julio 2010.
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El comportamiento reciente del precio del petróleo ha reflejado la
incertidumbre de los mercados financieros sobre el desempeño de la
economía mundial y, por el momento, no representa una amenaza de
presiones inflacionarias, particularmente para las economías que son
importadoras netas de este producto y de sus derivados.
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En el caso del maíz y del trigo, los precios también han observado
relativa estabilidad, aunque muestran un alza en las últimas semanas,
asociado a problemas climáticos en los principales países
productores.

6.72 9.94
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Para 2010 y 2011 se prevén tasas de inflación moderadas en
el escenario externo.

Fuente:  Consensus Forecasts
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En los países desarrollados, los
espacios derivados de
presiones inflacionarias
moderadas que se anticipan han
permitido mantener invariable
las tasas de política, lo que
contribuye a estabilizar los
mercados financieros. Para
Estados Unidos, se espera que
la tasa de interés de política
permanezca baja durante un
período prolongado.
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Las presiones inflacionarias en América Latina están
conduciendo a ajustar las tasas de interés de política
monetaria, dado un mayor dinamismo de la actividad
económica.
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Evidenciándose en la perspectiva del mercado.
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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 mejoraron levemente para 2010.
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Se registran resultados positivos en materia de comercio exterior…
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…en los flujos de capital y en las remesas familiares, asociados a la
recuperación de la demanda externa.
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Sin embargo, la recuperación de la demanda interna es
moderada, reflejada en la brecha del producto…

MODELO MACROECONÓMICO SEMIESTRUCTURAL
BRECHA DEL PRODUCTO
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…en el comportamiento de la inflación subyacente y del
crédito bancario al sector privado.
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La variación mensual 
del IPC en junio fue 
de 0.50%, similar al 

comportamiento 
histórico (0.53%).  Sin 
embargo, la tormenta 
Agatha impactó en la 
división de Alimentos 

y Bebidas. 
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El ritmo inflacionario total a junio de 2010 se ubicó en 4.07%.



El ritmo inflacionario subyacente a junio de 2010 se ubicó en
2.42%.
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En congruencia con la evolución del entorno externo e interno, los
pronósticos de inflación tanto total como subyacente generados por
los modelos econométricos y por el Modelo Macroeconómico
Semiestructural, así como las expectativas de inflación del panel de
analistas privados, apuntan a que la inflación a finales de 2010 y 2011
se ubicaría dentro del rango meta establecido, y se redujeron con
respecto a los del mes anterior, derivado principalmente de que el
efecto inflacionario de la tormenta tropical Agatha fue menor al
esperado.
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RITMO INFLACIONARIO
PRONÓSTICO CORRESPONDIENTE AL

CORRIMIENTO MECÁNICO EN JULIO DE 2010
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Los ingresos tributarios han mejorado…
.
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…pero el gasto ha crecido en una forma más dinámica.
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El déficit fiscal se ubicó en Q3,132.9 millones, equivalente a 1.0%
del PIB.
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MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS
Estacionalidad*/ y Tipo de Cambio Observado 

Año 2010**/
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En general, el tipo de cambio ha mostrado un comportamiento
acorde a su estacionalidad.
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Ante este contexto, la Junta Monetaria, en su sesión
celebrada ayer decidió por mayoría:

Mantener el nivel de 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, a efecto de establecer
sus cambios y orientación en la próxima decisión
relativa a la tasa de interés líder.
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