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EL ESQUEMA DE POLÍTI CA MONETARIA EN GUAT EMALA  

 En Guatemala, la implementación de la política monetaria, 

cambiaria y crediticia se fundamenta en un esquema de metas 

explícitas de inflación (EMEI), el cual consiste en una estrategia de 

política monetaria que tiene como característica el compromiso, por 

parte del Banco Central, con una meta explícita para la tasa de 

inflación, tomando en cuenta uno o varios horizontes temporales para 

el cumplimiento de la misma. Para el caso de Guatemala, el EMEI 

incorpora el compromiso de la autoridad monetaria de utilizar las 

facultades que la ley le otorga para alcanzar la estabilidad en el nivel 

general de precios (entendida ésta como una inflación baja y estable) 

y se hace operativa por medio de una meta de inflación cuantitativa y 

explícita, buscando que la inflación observada se ubique en torno a la 

misma. 

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios 

permite que sean más claras las señales en los mercados, que los 

precios relativos sean más estables y que se reduzca la incertidumbre, 

lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflación de los 

agentes económicos, proveyendo una referencia clara y única sobre la 

evolución futura de la inflación. Lo anterior genera un clima propicio 

para lograr mayores niveles de inversión, productividad y desarrollo 

financiero. Es por ello que existe consenso a nivel internacional que 

la mejor contribución que la política monetaria puede hacer al 

desarrollo ordenado de la economía es el mantenimiento de una 

inflación baja y estable. 

Con la aprobación de la Política Monetaria, Cambiaria y 

Crediticia en 2005, se explicita por primera vez el propósito de 

adoptar un esquema de metas explícitas de inflación. Bajo este 

esquema, la implementación de la política monetaria es consistente 

con la elección de la meta de inflación y se consolida con la vigencia 

de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de instrumentos 

de control monetario indirecto (operaciones de estabilización 
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monetaria, privilegiando las decisiones de mercado), así como con el 

fortalecimiento de la transparencia en las actuaciones del Banco 

Central. 

A partir de ese año, el Banco de Guatemala empezó a señalizar 

su postura de política monetaria mediante la fijación de una tasa de 

interés de corto plazo que tiene incidencia sobre las condiciones de 

liquidez de corto plazo, por lo que se definió, como tasa de interés 

líder de la política monetaria, la tasa de interés para los depósitos a 

plazo a 7 días. Luego, con el propósito de contribuir a la 

modernización, desarrollo y profundización del mercado de valores y 

de elevar la efectividad del mecanismo de transmisión de la política 

monetaria, a partir del 1 de junio de 2011 se definió como tasa de 

interés líder de la política monetaria la tasa de interés de los depósitos 

a plazo a un día (overnight). La conveniencia de haber realizado este 

cambio radica en que la tasa de interés al plazo más corto permite un 

manejo más eficiente de la liquidez por parte de los bancos del 

sistema, debido a que éstos tienen la certeza de que el Banco Central 

está dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la 

apropiada, contando con facilidades permanentes para inyectar o 

neutralizar liquidez. 

Como resultado del proceso de consolidación del EMEI, la 

Junta Monetaria determinó una meta de inflación de mediano plazo, a 

partir de 2013, de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la cual permitiría la 

efectiva materialización del proceso de convergencia hacia la meta 

inflacionaria de mediano plazo, mediante un anclaje efectivo de las 

expectativas inflacionarias de los agentes económicos a dicha meta. 
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DECISIONES RECIENTES DE TASA DE INTERÉS LÍDER DE LA 

POLÍTICA MONETARIA  
 Durante el segundo trimestre de 2013, la Junta Monetaria se 

reunió en abril y en junio con el propósito de analizar y determinar el 

nivel de la tasa de interés líder de la política monetaria. En la sesión 

celebrada en abril decidió aumentar dicha tasa en 25 puntos básicos, 

de 5.00% a 5.25%; en tanto que en la reunión de junio acordó 

mantener sin cambios la misma, por lo que al finalizar el segundo 

trimestre del año, la tasa de interés líder de política monetaria se 

ubicó en 5.25%. 

En la reunión de abril, la Junta Monetaria decidió aumentar en 

25 puntos básicos la tasa de interés líder de política monetaria, 

tomando en consideración que los pronósticos de crecimiento 

económico mundial continuaban evidenciando una recuperación 

económica gradual, aunque persistían riesgos a la baja concentrados 

en las economías avanzadas, principalmente en la Zona del Euro. Por 

otra parte, en el ámbito interno, se evidenciaba el dinamismo de 

algunos indicadores de la actividad económica interna, como el 

IMAE, el comercio exterior, las remesas familiares y el crédito 

bancario al sector privado. Asimismo, la Junta Monetaria consideró 

que el aumento en el ritmo inflacionario estaba impulsado 

principalmente por presiones de demanda agregada y destacó que los 

pronósticos y las expectativas de inflación habían aumentado, aunque 

de manera moderada, para los horizontes de política relevantes. 

En junio, la Junta Monetaria mantuvo el nivel de la tasa de 

interés líder de política monetaria, tomando en cuenta que la actividad 

económica mundial continuaba recuperándose a un ritmo moderado y 

en un entorno con riesgos a la baja, principalmente en los países 

avanzados. A nivel interno, la actividad económica continuó 

evidenciando un ritmo de crecimiento positivo, lo cual se reflejó en el 

comportamiento de los indicadores de corto plazo como el IMAE, el 

volumen de comercio exterior, las remesas familiares, el crédito 

bancario al sector privado y la recaudación tributaria. En la reunión 

de junio, la Junta Monetaria destacó que el ritmo inflacionario de 

4.27% a mayo se situó dentro de la meta de inflación de 4.0% +/- 1 

punto porcentual, aunque las proyecciones para finales de año se 

encontraban cercanas al límite superior de dicha meta de inflación. 
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En ese contexto, la Junta Monetaria manifestó, en ambas 

ocasiones, que continuaría dando seguimiento al comportamiento de 

los pronósticos y expectativas de inflación y a los principales 

indicadores económicos, tanto internos como externos, en particular 

de aquéllos que son una fuente relevante de incertidumbre, a efecto de 

que, si se materializan los riesgos previstos, se adopten las acciones 

oportunas que eviten que la trayectoria de la inflación se aleje de la 

meta de mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto porcentual. 
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RESUMEN EJECUTIVO  
 En el entorno externo, el proceso de recuperación económica 

a nivel mundial continúa avanzando a un ritmo moderado. No 

obstante, como lo indica el Fondo Monetario Internacional (FMI), los 

riesgos a la baja para el crecimiento económico mundial, tanto nuevos 

como antiguos, siguen privando. En ese contexto, aunque los riesgos 

más graves han disminuido, medidas de política económica y 

estructurales podrían ser necesarias para salir de esa situación, lo cual 

incluye, en el caso de los Estados Unidos de América, que se 

incremente el techo de la deuda pública y, en el caso de la Zona del 

Euro, mantener políticas que impidan mayores riesgos, 

principalmente aquellas orientadas a mitigar o eventualmente revertir 

la actual fragmentación financiera. En cuanto a las economías 

emergentes, aunque su crecimiento económico seguiría siendo sólido, 

los riesgos a la baja se han incrementado recientemente debido tanto a 

debilidades de la actividad económica interna, como a un deterioro de 

la demanda externa mayor a lo previsto.  

En adición, priva la incertidumbre derivada de una posible 

finalización anticipada de las políticas de estímulo monetario en los 

Estados Unidos de América y del impacto en la actividad real de las 

medidas de recorte automático del gasto público en ese país; de la 

vulnerabilidad de la Zona de Euro, debido a los persistentes 

problemas estructurales, financieros y fiscales que limitan su 

crecimiento económico; de la falta de certeza acerca del impacto de 

las nuevas medidas de relajamiento monetario y fiscal en Japón; y de 

la perspectiva de una moderación del ritmo de crecimiento económico 

en la República Popular China. 

El FMI en sus estimaciones más recientes
2
, proyecta que el 

crecimiento económico mundial para 2013 podría ubicarse en 3.1% 

(igual al crecimiento observado en 2012). Dicho resultado sugiere que 

el crecimiento económico en las principales economías avanzadas 

aunque sigue recuperándose, lo hace moderadamente; en contraste, en 

las economías con mercados emergentes y países en desarrollo se 

mantendría el ritmo de crecimiento (5.0%), lo cual sigue revelando el 

apoyo de estas economías a la actividad económica mundial. 

                                                           
2 Actualización de las Perspectivas de la Economía Mundial. Fondo Monetario Internacional. Julio de 2013. 
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En los Estados Unidos de América, según el Departamento de 

Comercio, continúa registrándose una expansión moderada (1.8% de 

crecimiento en el primer trimestre de 2013) en un contexto en el que 

los mercados inmobiliario y laboral, a pesar de registrar señales 

positivas, continúan débiles. Además, persiste la necesidad de un plan 

de consolidación fiscal de mediano plazo que coadyuve a fortalecer la 

confianza de los agentes económicos y evite un ajuste fiscal severo de 

corto plazo que obstruya ese proceso de recuperación económica. 

Según el FMI, la economía estadounidense crecería este año 1.7% y 

2.7% en 2014, escenario que supone que la demanda privada 

permanecería sólida, apoyada por la mejora del mercado inmobiliario 

(que tiene un efecto riqueza favorable al aumentar el patrimonio de 

los hogares) y que las condiciones monetarias seguirían apoyando el 

crecimiento económico. En el mercado bursátil, luego de un 

desempeño sólido desde finales de 2012 y hasta la primera quincena 

de mayo de 2013, se observó un aumento en la volatilidad y un 

cambio de expectativas desde que la Reserva Federal anunciara que 

existe la posibilidad de finalizar anticipadamente las políticas de 

estímulo monetario (Quantitative Easing), lo que ha incrementado las 

tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro estadounidense.  

En la Zona del Euro continuaría, en los próximos trimestres, el 

crecimiento económico negativo (-1.1% de crecimiento en el primer 

trimestre de 2013), por lo que, el FMI y la Comisión Europea, 

esperan una tasa de crecimiento positiva hasta 2014. No obstante, la 

débil demanda externa y el hecho de que la demanda interna requiere 

consolidarse en un ambiente de restricción fiscal y de problemas 

bancarios y estructurales, todavía no resueltos, especialmente en 

algunos países de la periferia (España, Irlanda, Grecia y Chipre), 

generan incertidumbre. Vale destacar que la reestructuración de 

deuda pública de Chipre, iniciada a finales de junio, tiene el potencial 

de afectar más las expectativas económicas de la región, no tanto por 

el peso de su economía (que representa sólo el 0.8% del PIB de la 

Zona), sino porque los mercados están muy sensibles a eventos 

extraordinarios. 

La economía de Japón, se expandió 4.1% en el primer 

trimestre, frente a 3.5% que esperaba el mercado, resultado del 

aumento en el consumo privado, la inversión residencial y las 
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exportaciones. En adición, las expectativas han cambiado ante los 

nuevos programas de estímulo fiscal y monetario promovidos por el 

primer ministro japonés, Shinzo Abe, que, aunque han sido bien 

recibidos por los mercados, no están exentos de cuestionamientos 

respecto de su efectividad, particularmente, varios entes 

internacionales, como el FMI, han destacado algunos riesgos, siendo 

el más relevante la necesidad de un ajuste fiscal, por lo que una 

acción en sentido contrario, podría perturbar el proceso de 

recuperación deseado. 

Las economías con mercados emergentes continuarían siendo 

el principal motor del crecimiento económico global (creciendo 5.0% 

en 2013, en contraste con el crecimiento de las economías avanzadas 

de 1.2%, según el FMI). En la República Popular China, en el primer 

trimestre de 2013 se registró un crecimiento económico de 7.7%, 

inferior al 7.9% registrado el cuarto trimestre de 2012; sin embargo, a 

pesar de la volatilidad e incertidumbre global, el FMI espera crezca 

7.8% en 2013. Algunos analistas económicos estiman que el gobierno 

continuará impulsando políticas económicas que contribuyan a 

consolidar la demanda interna, en virtud de que China es una de las 

pocas economías emergentes que aún tiene espacios monetario y 

fiscal para adoptar dicha clase de medidas.  

En América Latina se proyecta que la actividad económica 

seguirá creciendo en 2013 (3.0% según el FMI), respaldada por la 

gradual recuperación de la economía mundial, por las condiciones 

favorables de financiamiento externo y el mantenimiento de políticas 

macroeconómicas disciplinadas. En el caso de las economías de 

Centroamérica y México se prevé registren tasas de crecimiento más 

moderadas. 

Los mercados financieros, en la mayor parte del primer 

semestre, mostraron una evolución positiva, determinada por menores 

niveles de incertidumbre y volatilidad, asociados, en parte, al 

compromiso de las autoridades de las principales economías 

avanzadas por mantener políticas enfocadas en la recuperación 

económica, al hecho de que no se materializó el temor de un 

ñprecipicio fiscalò en los Estados Unidos de América y que se evitó el 

riesgo de ñun aterrizaje forzosoò en la econom²a china. Sin embargo, 

a junio, la volatilidad aumentó, derivado, como se indicó, de la 
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incertidumbre acerca de la posibilidad de que las políticas de estímulo 

monetario en los Estados Unidos de América finalicen antes de lo 

previsto, de la implementación de nuevas medidas de naturaleza 

monetaria y fiscal en Japón y de la moderación en el crecimiento 

económico de la República Popular China. En adición, el rescate 

financiero a Chipre por parte de la Troika (Banco Central Europeo, 

Comisión Europea y FMI) tuvo incidencia en la evolución reciente de 

los mercados financieros, asociado al proceso de reestructuración de 

su deuda pública. 

Con relación a los precios internacionales de las materias 

primas, se observó cierta volatilidad y permanecieron en niveles 

elevados y, según Bloomberg, no se esperan descensos relevantes en 

los próximos trimestres. En el caso del petróleo, la demanda de las 

economías emergentes y los problemas geopolíticos en el Oriente 

Medio (especialmente en Siria y en Egipto) y en el Norte de África, 

constituyen factores que pueden presionar el precio al alza; mientras 

que los precios del maíz y del trigo, muestran precios relativamente 

más estables y levemente inferiores a los del año previo.  

La inflación mundial en el primer semestre se mantuvo en 

niveles bajos y estables en las principales economías avanzadas; 

mientras que en algunas economías emergentes y en desarrollo 

empezó a repuntar. 

Las economías con metas explícitas de inflación de América 

Latina, en términos de precios, han mostrado resultados mixtos, 

especialmente si se tiene en cuenta que México y Brasil registran 

ritmos inflacionarios crecientes; mientras que en el resto de países la 

inflación es moderada. Centroamérica continúa experimentando 

alguna aceleración en su ritmo inflacionario, con excepción de El 

Salvador. 

En cuanto a las tasas de interés de política monetaria en 

América Latina, se observó que, durante el semestre, la mayoría de 

los bancos centrales mantuvieron el nivel de sus tasas de interés de 

política monetaria, con excepción de Brasil y Guatemala que la 

aumentaron, mientras que México y Colombia la redujeron. 

En el ámbito interno, de acuerdo con cifras del primer 

trimestre de 2013, la actividad económica, en términos reales, registró 

un crecimiento de 2.4%. Este resultado se explica por la evolución 
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favorable del consumo privado y público, así como por las 

exportaciones. A nivel de ramas de actividad económica, la mayoría 

registró tasas de crecimiento positivas. El Índice Mensual de 

Actividad Económica (IMAE), a mayo de 2013, creció 3.8% en 

comparación con igual mes del año anterior, lo que es consistente con 

el crecimiento económico proyectado por el Banco de Guatemala 

para finales de año, que podría ubicarse entre 3.2% y 3.6%. 

El comercio exterior, luego de haber exhibido una marcada 

desaceleración en 2012, a mayo registró una recuperación, congruente 

con el incremento previsto en los volúmenes de comercio mundial, 

especialmente en las economías emergentes (FMI, julio de 2013). En 

efecto, a mayo, el valor de las exportaciones e importaciones registró 

un crecimiento interanual de 2.2% y de 4.7%, respectivamente. En el 

caso de las exportaciones, destaca la reducción en los precios medios 

de algunos productos, aunque en términos de volumen vienen 

creciendo, especialmente azúcar, banano, frutas secas o congeladas y 

artículos de vestuario. En cuanto a las importaciones, los precios 

medios prácticamente no variaron; mientras que el volumen aumentó 

4.5%, destacando los rubros siguientes: materias primas y productos 

intermedios, combustibles y lubricantes y bienes de capital. 

En materia de precios internos, la inflación se situó en 4.79% a 

junio, dentro de la meta de mediano plazo establecida por la Junta 

Monetaria, observando desde enero una tendencia creciente, la que se 

explica, en parte, por la reversión de factores temporales que durante 

2012 contribuyeron a moderarla, así como por la influencia de 

factores internos tanto de demanda como de oferta. En particular, el 

comportamiento al alza observado se reflejó, especialmente, en tres 

divisiones de gasto que conforman la canasta del índice de precios al 

consumidor: Alimentos y bebidas no alcohólicas; Vivienda, agua, 

electricidad, gas y otros combustibles; y Restaurantes y hoteles. Por 

su parte, la inflación importada a junio empezó a mostrar un ligero 

incremento, impulsada por el aumento en el precio internacional del 

petróleo y de sus principales derivados (gasolinas y diésel). Respecto 

de la inflación subyacente, ésta se mantiene alrededor de 3.5%, en 

términos interanuales. 

Los pronósticos de corto plazo, con información a junio, 

revelan que la inflación podría situarse en un rango entre 4.00% y 
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6.00% en diciembre de 2013 y entre 4.05% y 6.05% en diciembre de 

2014. La tendencia de la inflación según los pronósticos ha sido 

creciente en ambos casos, de manera que los rangos proyectados 

continúan ubicándose por encima de los respectivos límites del 

margen de tolerancia de la meta de inflación. Sin embargo, es 

importante indicar que estos pronósticos son pasivos; es decir, no 

incorporan medidas de política monetaria en el horizonte de 

pronóstico. Por su parte, los pronósticos de mediano plazo del 

Modelo Macroeconómico Semiestructural (MMS), que incorporan 

medidas de política monetaria, sugieren que la inflación se situaría 

para finales de 2013 y de 2014, en 4.23% y 4.65%, en su orden, 

condicionados a ajustes en la tasa de interés líder. Es importante 

señalar que durante el primer semestre del año, la Junta Monetaria 

aumentó en 25 puntos básicos la tasa de interés líder de política 

monetaria (en su reunión de abril). 

Las expectativas de inflación del Panel de Analistas Privados, 

con base en la encuesta de junio de 2013, apuntan a que la inflación 

interanual en diciembre de 2013 se situaría entre 3.84% y 5.84%, 

mientras que para diciembre de 2014 entre 3.91% y 5.91%; en ambos 

casos, los límites inferior y superior de las expectativas se ubican por 

arriba de los límites equivalentes de la meta de inflación. A criterio 

del panel de analistas consultados, los principales factores que 

explican sus expectativas están asociados a la evolución del precio 

internacional del petróleo y sus derivados, al desempeño de la política 

fiscal, al comportamiento del precio internacional de las materias 

primas y al desempeño de la política monetaria. 

Los principales agregados monetarios y de crédito exhibieron 

a junio un comportamiento dinámico. Los medios de pago 

mantuvieron una tendencia alcista respecto de los niveles observados 

en 2012; el crédito bancario al sector privado continuó mostrando un 

crecimiento dinámico, superior al de las captaciones bancarias y 

representó más de 30% del producto interno bruto; mientras que la 

emisión monetaria mostró un comportamiento congruente con su 

estacionalidad.  

La evolución de las finanzas públicas en los primeros seis 

meses del año revela que las fuentes de financiamiento del gasto 

público (ingresos corrientes y endeudamiento público) difícilmente 
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alcancen el monto previsto en el Presupuesto General de Ingresos y 

Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013. De conformidad con 

cifras preliminares, al 30 de junio de 2013, los ingresos totales del 

gobierno central fueron mayores en 8.0% respecto de los registrados a 

junio de 2012; mientras que los gastos totales aumentaron 18.7% con 

relación al mismo período del año anterior. Como resultado, el déficit 

fiscal ascendió a Q2,151.7 millones (0.5% respecto al PIB). En ese 

contexto, la ejecución del gasto público en el segundo semestre del 

año dependerá, principalmente, de: a) la aprobación de dos préstamos 

externos por parte del Congreso de la República, uno del Banco 

Interamericano de Desarrollo (BID) por US$237.2 millones y otro del 

Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (BIRF) por 

US$200.0 millones; b) de la evolución de los ingresos tributarios; y c) 

de la aprobación de la ampliación presupuestaria para inversión que 

sería financiada con una emisión de Bonos del Tesoro por Q3,500.0 

millones.  

La última estimación del Ministerio de Finanzas Públicas 

(MFP), prevé para finales de 2013 una variación interanual para los 

ingresos tributarios de 14.7% y para los gastos totales de 11.7%, con 

lo que el déficit fiscal estimado se ubicaría en 2.2% del PIB
3
, 

ligeramente por debajo del presupuestado de 2.5% del PIB. Dicha 

estimación no incluye la ampliación presupuestaria por la emisión de 

Bonos del Tesoro por Q3,500.0 millones, que de materializarse podría 

elevar el déficit fiscal a 3.0% del PIB; aunque el MFP ha reiterado su 

compromiso de que, aún con la ampliación presupuestaria, el déficit 

fiscal se mantendría en 2.2% del PIB. 

En síntesis, la economía mundial crece a tres velocidades y 

aún se requieren esfuerzos para consolidar la confianza de los agentes 

económicos a fin de propiciar un crecimiento económico más rápido 

y sólido, y donde aún no desaparecen los riesgos a la baja. En el 

entorno interno los principales indicadores económicos de corto plazo 

evidencian que el proceso de recuperación económica continúa, 

estimándose que podría cerrar el año con un crecimiento entre 3.2% y 

3.6%. 

 

                                                           
3 Incluyendo la aprobación de los dos préstamos a los que se ha hecho referencia. 
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I. PANORAMA ECONÓMICO INTERNACIONAL  

 

 

 

Gráfica 1 

Crecimiento Económico Trimestral (1) (2) 

(porcentajes) 

 
(1) El crecimiento económico de los socios comerciales se 
calcula de acuerdo a su participación en el comercio con 

Guatemala y representan alrededor de 70.0% del total. Está 

conformado por los Estados Unidos de América, México, 
China, Zona del Euro, El Salvador y Honduras. 

(2) Variación interanual, con información a marzo de 2013. 

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Secretaría Ejecutiva 
del Consejo Monetario Centroamericano. 

 

A. COYUNTURA RECIENTE  

1. Panorama general 

Durante el primer semestre de 2013, luego de la 

desaceleración registrada el año previo, la economía mundial 

continuó recuperándose, aunque de una manera moderada, ante la 

ralentización del ritmo de crecimiento económico en las principales 

economías avanzadas. En adición, el crecimiento ha sido distinto 

entre países y regiones. La economía de los Estados Unidos de 

América ha mantenido un moderado proceso de recuperación y la 

actividad económica en Japón ha empezado a mejorar debido, en 

parte, a la flexibilización de las políticas económicas en 2012 y a los 

mayores estímulos monetarios y fiscales implementados 

recientemente; mientras que la economía de la Zona del Euro 

continúa en recesión, con seis trimestres consecutivos de contracción, 

afectando incluso a algunas de las economías más grandes de la Zona.  

Con relación a las economías emergentes, el crecimiento 

económico de la República Popular China durante el cuarto trimestre 

de 2012 y el primer trimestre de este año, se ubicó por debajo del 

previsto por los mercados, lo cual generó incertidumbre en los 

agentes económicos sobre el desempeño de la economía china y su 

efecto en el crecimiento económico global, debido a la importancia de 

dicho país en el comercio y en la generación del PIB mundial. No 

obstante, las expectativas de actividad económica para los próximos 

trimestres son favorables, lo que haría que la economía china no 

evidenciara, en el corto plazo, el denominado ñaterrizaje forzoso
4
ò.  

En cuanto al desempeño de los mercados financieros 

internacionales, si bien la adopción de políticas económicas 

acomodaticias en las principales economías avanzadas ha limitado las 

tensiones en dichos mercados y ha reducido los riesgos de una 

recesión global, aún se mantienen algunos factores de incertidumbre, 

entre ellos, la posibilidad del retiro anticipado de los estímulos 

monetarios en los Estados Unidos de América, el ajuste importante al 

gasto público que entró en vigencia en marzo de este año conocido 

como el ñsecuestro del gastoò y la falta de consensos pol²ticos con 

                                                           
4 Implicaría crecimientos de la actividad económica china por debajo de 7.0%. 
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relación al límite de deuda en ese país. En el caso de la Zona del 

Euro, los riesgos se asocian a la fragmentación de los mercados 

crediticios, a la falta de avance en torno a la unión bancaria y a la alta 

dependencia de la Zona al desempeño de la economía alemana como 

motor de crecimiento. En el caso de las economías emergentes, la 

incertidumbre se concentra, principalmente, en aquellas economías 

que registran una fuerte entrada de capitales, dado que podrían verse 

afectadas por el retiro anticipado del estímulo monetario hasta ahora 

implementado en la economía estadounidense, situación que al elevar 

la aversión al riesgo seguiría provocando la liquidación de posiciones 

de inversionistas internacionales en monedas de países emergentes y 

la desinversión en títulos valores, aunque, como se menciona 

posteriormente, dicha situación podría ser transitoria, según el análisis 

de entes como el FMI. 

2. Desempeño de las economías avanzadas 

La economía de los Estados Unidos de América continuó 

mostrando una recuperación gradual, aunque moderada. El PIB 

durante el primer trimestre creció 1.8%, luego de una débil expansión 

en el cuatro trimestre de 2012 (0.4%), impulsado, principalmente, por 

un aumento del consumo privado y una mayor inversión en 

inventarios privados, evidenciando así la resilencia de la economía a 

los efectos del ajuste fiscal que entró en vigor a principios de año. La 

recuperación del consumo privado se asocia al aumento en la riqueza 

de los hogares como resultado del incremento del precio de las 

acciones en el mercado bursátil y del precio de las viviendas, así 

como al fortalecimiento del ingreso personal dada la mejora en el 

mercado laboral, entre otros factores. Durante el segundo trimestre 

del año se han observado algunas limitaciones, asociadas a los 

recortes automáticos al gasto público que comenzaron en marzo (por 

US$85.0 millardos
5
), así como al efecto rezagado de los ajustes 

fiscales de enero, los cuales incluyen la finalización del recorte de 

2.0% de impuestos sobre las nóminas y un incremento impositivo a 

los contribuyentes con mayores ingresos. 

Algunos indicadores importantes de alta frecuencia muestran 

                                                           
5 Corresponde a un recorte, durante el año, de 7.3% en el presupuesto de defensa y de 5.1% en el gasto corriente, en partidas como salarios, mantenimiento 

y compras de bienes y servicios. 
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que la actividad económica sigue expandiéndose, apoyada en la 

mejora gradual de las condiciones del mercado laboral, que en los 

últimos seis meses generó un promedio mensual de 200,000 nuevos 

puestos de trabajo; lo que, aunado al mayor fortalecimiento en el 

sector inmobiliario, ha contribuido a incrementar la confianza del 

consumidor y a sustentar el gasto de los hogares. Sin embargo, la tasa 

de desempleo aún es elevada y la inversión de las empresas continúa 

deprimida; debido, en parte, a la incertidumbre externa y fiscal. 

Recientemente, Standard & Poor´s afirmó la calificación de la deuda 

soberana en AA+ y revisó al alza la perspectiva de largo plazo, al 

pasarla de negativa a estable, considerando para dicha decisión, entre 

otros factores, la recuperación de la actividad económica.  

Por su parte, el FMI en sus proyecciones más recientes 

anticipa para los Estados Unidos de América un crecimiento de 1.7% 

en 2013 y de 2.7% en 2014, bajo la premisa que el ñsecuestro del 

gastoò permanecería hasta 2016 (más tiempo del originalmente 

previsto), aunque con un ritmo de consolidación fiscal más lento, lo 

que apoyaría la actividad económica. Asimismo, supone que la 

flexibilización monetaria continuaría en 2013 y en 2014 y que la 

demanda privada seguirá sólida debido a la mejora de la situación 

patrimonial de los hogares, a la recuperación del precio de las 

viviendas y del precio de las acciones en el mercado bursátil. Si bien 

la tasa de crecimiento para 2013 sería menor a la observada en 2012 

(2.2%) y podría no ser suficiente para incidir más profundamente en 

la reducción del desempleo, se alcanzaría en medio de un 

significativo ajuste fiscal de aproximadamente 1.8% del PIB, de lo 

cual se infiere que la demanda privada subyacente sería vigorosa. 

Dentro de los riesgos a la baja para dichas proyecciones destacan: un 

entorno externo más débil, un mayor desempleo estructural, 

vulnerabilidades financieras que pudieran derivarse de los bajos 

niveles de las tasas de interés y las reacciones de los mercados ante la 

posibilidad de que la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) 

normalice las condiciones de política monetaria más temprano de lo 

previsto. 

La FED, en su reunión de política de junio de 2013 presentó 

sus proyecciones de crecimiento económico y desempleo para 2013, 

ubicándolas en 2.5% y 7.3%, en su orden, menores a las de marzo 
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(2.6% y 7.4%, respectivamente); aunque continúan siendo más altas 

que las estimadas por el consenso de analistas económicos y que las 

observadas en 2012. Derivado de dichas perspectivas, varios 

miembros del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto 

(FOMC, por sus siglas en inglés) evalúan la posibilidad de un retiro 

anticipado del actual estímulo monetario, en caso de que el 

desempeño del mercado laboral y la inflación en 2014 resulten ser 

consistentes con sus expectativas actuales. Cabe señalar que la 

incertidumbre en torno a dicha discusión tuvo un impacto negativo en 

los mercados bursátiles, que provocó alzas en los rendimientos de los 

Bonos del Tesoro de dicho país.  

En la Zona del Euro, si bien la economía se ha mantenido en 

recesión durante los últimos seis trimestres, ante la fuerte crisis de 

confianza que afectó a los mercados, como resultado de la 

incertidumbre sobre la capacidad de las autoridades europeas de 

resolver la crisis de deuda soberana y financiera; el menor nivel de 

contracción observado durante el primer trimestre de 2013 (0.2%) 

sugiere cierta recuperación de la economía, a pesar de la inestabilidad 

financiera que aún enfrentan algunos países de la región y de la 

moderación de la demanda externa.  

Los resultados de los principales indicadores de actividad 

económica evidencian una mayor confianza empresarial ante 

resultados más optimistas en la producción manufacturera de la 

mayoría de países de la Zona, lo que también estaría sugiriendo que la 

contracción podría estar llegando a su fin, dado que dichos resultados 

superaron las expectativas del mercado. Asimismo, el segundo 

trimestre se destaca porque la región logró superar dos importantes 

situaciones de riesgo: 1) la incertidumbre política en Italia generada 

por las complicaciones para conformar un gobierno estable y 2) el 

rescate financiero de Chipre, a pesar de una gestión deficiente de la 

crisis por parte de sus autoridades, dada la falta de consenso político 

para adoptar medidas oportunas. Dichos acontecimientos tuvieron un 

impacto limitado y transitorio en los mercados de deuda soberana de 

la Zona del Euro. También se observó un mayor contagio de la 

debilidad de los países periféricos a las economías del centro, 

particularmente Francia, en donde la desaceleración fue producto de 

una fuerte política de consolidación fiscal adoptada por las 
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autoridades de gobierno que desalentó la confianza de los agentes 

económicos, particularmente en lo que respecta al nivel de inversión 

privada. En el caso de Alemania, si bien se observó cierta moderación 

en su ritmo de actividad económica, recientemente el mejor 

desempeño de las exportaciones incidió positivamente en las 

expectativas para el segundo semestre de 2013.  

Con relación al comportamiento del mercado laboral, la 

Oficina de Estadísticas de la Unión Europea, Eurostat, informó que 

éste siguió deteriorándose en mayo, al situarse la tasa de desempleo 

en 12.2%, frente a 12.1% en abril, siendo éste uno de los retos más 

importantes de la Zona para acelerar su recuperación económica. 

Varios países de la Zona del Euro necesitan reenfocar las 

medidas drásticas de ajuste fiscal hacia avances en reformas que 

impulsen el crecimiento de largo plazo y aunque la política fiscal 

continuaría siendo restrictiva, sería en menor grado que en 2012, lo 

cual le ha permitido cumplir con las nuevas metas sin aumentar el 

esfuerzo fiscal, coadyuvando a cumplir con el objetivo de compensar 

el mayor deterioro cíclico de las cuentas públicas ante las 

expectativas de crecimiento menos alentadoras. España y Francia han 

logrado que se les extienda el plazo para alcanzar las metas fiscales 

acordadas en los programas de ayuda financiera con la Troika (Fondo 

Monetario Internacional, Banco Central Europeo y Comisión 

Europea). Si bien ha disminuido el riesgo para el corto plazo de que la 

unión monetaria se disuelva, es probable que el efecto directo de las 

medidas adoptadas
6
 no sea suficiente para solucionar los problemas 

de financiamiento de los países de la periferia; sin embargo, estas 

condiciones constituyen indicios importantes de que la política 

monetaria podría continuar siendo flexible durante el tiempo que sea 

necesario, hasta lograr tasas de crecimiento positivas.  

El FMI anticipa que la Zona del Euro registrará un crecimiento 

en 2013 de -0.6% y en 2014 de 0.9%. La expectativa de una 

contracción económica en 2013 y un bajo crecimiento en 2014 es 

compartida por la Comisión Europea que prevé que ello se asocia a 

las estrictas condiciones del crédito al sector privado, la reducción en 

                                                           
6 Incluye, entre otras medidas, realización de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) por parte del Banco Central Europeo y la revisión a la baja 

de la tasa de interés de política monetaria, la implementación del Mecanismo de Estabilidad Financiera, la concertación de la operación de alivio de la deuda 

de Grecia, el acuerdo sobre el mecanismo único de supervisión y el programa de rescate a Chipre. 
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la inversión y los altos niveles de desempleo. 

En Japón, la actividad económica durante el primer trimestre 

del año mostró una recuperación mayor a la prevista, al crecer 4.1% 

(3.5% esperado por el mercado), resultado, principalmente, de las 

contribuciones positivas del consumo privado, la inversión residencial 

y las exportaciones, estas últimas beneficiadas por la significativa 

depreciación del yen. Las exportaciones han acumulado a mayo un 

crecimiento de 3.5% debido al efecto de las nuevas medidas. 

Asimismo, algunos indicadores de frecuencia mensual muestran una 

mejora en la confianza del consumidor y del empresario, un mayor 

nivel de inversión pública, mejora en la actividad del sector 

inmobiliario y continuidad de condiciones financieras acomodaticias, 

que podrían seguir favoreciendo la demanda interna. 

A pesar de que la inflación de mayo continuó ubicándose en 

cifras negativas (-0.3%), fue menos negativa que la del mes anterior, 

debido al aumento en los precios de la energía. Adicionalmente, se 

prevé que se torne progresivamente positiva como consecuencia del 

programa de estímulo monetario orientado a generar una inflación de 

2.0% en el mediano plazo
7
, para consolidar el crecimiento económico 

y revertir el proceso deflacionario. Las políticas económicas 

denominadas ñAbenómicas
8
ò contemplan adem§s el dise¶o y 

ejecución de un paquete completo de reformas fiscales y la 

promoción de políticas estructurales orientadas al crecimiento 

económico. En ese contexto, se adopt· el ñPlan de Crecimientoò que 

incluye: la creación de zonas económicas especiales; la 

implementación de incentivos para aumentar la inversión privada; la 

promoción de la participación de las mujeres en la fuerza laboral; la 

desregulación de algunos sectores productivos; el apoyo de la 

recuperación industrial; la reforma estructural de la agricultura; la 

creación de nuevos mercados estratégicos; y el fortalecimiento de las 

relaciones internacionales que permitan una mayor apertura 

comercial.  

                                                           
7 El Banco de Japón en su reunión de enero de 2013 anunció que la política monetaria continuaría siendo acomodaticia, ratificando dicho compromiso en la 
reunión de política de abril, en la cual decidió implementar un programa de expansión cuantitativa que tiene como objetivo duplicar la base monetaria y con 

ello alcanzar una meta de inflación de 2.0%, en un período de dos años. El programa comprende la compra mensual de bonos del Estado y activos bancarios 

e inmobiliarios, las cuales podrían sumar más de medio millardo de dólares americanos al año, dado que el monto total de esta parte del programa asciende 
a US$1,400.0 miles de millones. La decisión responde a la desaceleración que aún enfrentan varias economías a nivel mundial, a la disminución del apetito 

al riesgo, a la reducción de las exportaciones japonesas y de la producción industrial, así como a la deflación que afecta al país. 
8 En alusión al primer ministro japonés Shinzo Abe. 
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Algunos analistas y organismos internacionales consideran que 

la economía japonesa se beneficiará de esta combinación de políticas 

acomodaticias y, señalan que aún es muy pronto para cuantificar el 

impacto, tanto interno como externo, de este nuevo movimiento 

político, dados los altos niveles de incertidumbre que aún rodean a 

dichas medidas. Por su parte, el FMI considera que las referidas 

políticas no están exentas de riesgos dada la probabilidad de que las 

reformas estructurales no logren aumentar la generación de empleo, 

lo cual debilitaría el proceso de recuperación y el logro del objetivo 

de inflación; y la falta de medidas fiscales para reducir los niveles de 

deuda o que el retraso en la implementación de mayores impuestos al 

consumo eleven el riesgo de un aumento de los rendimientos de los 

bonos gubernamentales, lo cual acabaría socavando la sostenibilidad 

de las cuentas fiscales del país y la estabilidad del sector financiero. 

Por otra parte, otros expertos internacionales destacan la posibilidad 

de que las políticas conduzcan a un sobre-relajamiento monetario y 

fiscal, en un momento en el que lo que necesita Japón para recobrar la 

confianza de los mercados es un plan de consolidación fiscal de 

mediano plazo creíble que ponga la deuda pública en una senda de 

sostenibilidad. Asimismo, varias agencias de calificación crediticia 

consideran que las medidas podrían incidir negativamente en su 

calificación, debido a los niveles actuales de deuda. 

3. Desempeño de las economías emergentes 

Las economías emergentes, a pesar de evidenciar cierta 

ralentización, como resultado de la desaceleración de la demanda 

externa y la disminución en el precio de algunos de los principales 

productos de exportación, continúan registrando un mejor desempeño 

que el de las economías avanzadas, derivado, principalmente, de una 

sólida demanda interna y del mantenimiento de políticas 

macroeconómicas consistentes.  

La República Popular China continúa siendo uno de los 

principales motores del crecimiento económico a nivel mundial; sin 

embargo, durante el cuarto trimestre de 2012
9
 y el primer trimestre de 

2013 experimentó resultados por debajo de lo esperado por el 

                                                           
9 De acuerdo con algunos expertos internacionales, la desaceleración de la economía china durante 2012 respondió principalmente a factores cíclicos, dado 

que las estimaciones del PIB potencial para ese año muestran que los factores transitorios representaron 1.3 puntos porcentuales de la desaceleración, en 

tanto que los factores estructurales pesaron únicamente 0.2 puntos porcentuales. 



INFORME DE POLÍTICA MONETARIA A JUNIO DE 2013                                                                                                                              19 

mercado, como consecuencia del debilitamiento de la demanda 

externa e interna. La inversión privada habría disminuido, a 

consecuencia de la incertidumbre relativa a la postura política de las 

nuevas autoridades gubernamentales. Además, los índices de 

producción industrial han mostrado una tendencia a la baja ante la 

menor demanda externa, especialmente la de la Zona del Euro. Cabe 

destacar la creciente fragilidad financiera interna, la cual también ha 

impactado las expectativas de crecimiento económico. 

El nuevo gobierno chino ha reiterado que mantendrá una 

política fiscal acomodaticia acompañada de una política monetaria 

prudente, con el propósito de alcanzar los principales objetivos 

macroeconómicos para 2013, entre los que destacan: un crecimiento 

económico de 7.5%, una meta de inflación de 3.5% (por debajo de 

4.0%, que fue el objetivo de 2012) y un déficit fiscal de 2.0% del PIB. 

Al mismo tiempo ha adoptado medidas para promover la 

sostenibilidad del crecimiento económico y la prevención de riesgos 

sistémicos en el sistema financiero, mejorando las regulaciones para 

controlar el sobrecalentamiento del mercado inmobiliario, 

incrementando el control sobre el uso de instrumentos de alto riesgo y 

limitando la concesión de préstamos a los gobiernos locales. La 

política fiscal apoyará el crecimiento económico por medio del gasto 

en infraestructura, construcción de viviendas y recortes de impuestos 

selectivos. En cuanto a la política monetaria, podría ajustarse la 

liquidez mediante operaciones de mercado abierto y el manejo del 

coeficiente de reservas obligatorias. Por el lado cambiario, el 

debilitamiento de la demanda agregada podría provocar que el yuan 

siga apreciándose en lo que resta de 2013. 

Los riesgos se asocian tanto a factores políticos como a 

exposiciones macroeconómicas, las cuales derivan, especialmente, de 

las tensiones generadas en el mercado de divisas dadas la 

depreciación del yen (siendo Japón uno de los principales socios 

comerciales de la República Popular China) y la posible generación 

de burbujas de activos ante la entrada de fuertes flujos de capital. El 

FMI anticipa un crecimiento de la actividad económica china de 7.8% 

para 2013, superior a la meta de 7.5% fijada por las autoridades de 

dicho país. 

En América Latina, la demanda interna ha permitido un 
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crecimiento económico sostenido durante 2013, a pesar de la 

moderación registrada durante 2012 y de la desaceleración de la 

demanda externa, ante la moderación del crecimiento económico de 

la República Popular China y el lento proceso de recuperación en los 

Estados Unidos de América, principales socios comerciales de la 

región. No obstante, los indicadores de confianza continúan en un 

rango elevado en la mayor parte de los países de América Latina, 

reforzando las perspectivas de que la ralentización en la demanda 

externa y la reducción de precios internacionales de algunos de sus 

principales productos de exportación tendrían un leve impacto en la 

actividad económica de países como Chile, México y Colombia. En 

otros países de la región (Perú y Argentina) los datos de actividad 

muestran que, a pesar de la moderación de los indicadores de 

confianza, el ritmo de expansión de la actividad económica se 

mantendrá e incluso podría acelerarse. 

En Colombia, el dinamismo de la actividad económica estaría 

determinado por medidas del gobierno anunciadas recientemente en 

su plan de estímulo económico, denominado Plan de Impulso a la 

Productividad y el Empleo. En Perú, la moderación de las 

exportaciones, resultado principalmente de una menor producción de 

metales como el oro y el cobre, ha ocasionado un menor ritmo de 

crecimiento con relación a 2012; sin embargo, ello podría 

contrarrestarse, parcialmente, por una mayor expansión del gasto 

público; mientras que en Brasil, se registra un ligero repunte liderado 

por la inversión privada, aunque permanece por debajo de los niveles 

esperados para 2013. En Chile, la actividad económica podría 

registrar valores por debajo de los observados en 2012, debido al 

menor ritmo de la inversión, que contrarrestaría un mayor dinamismo 

del consumo privado.  

Durante los primeros meses del año, la implementación de 

políticas acomodaticias, tanto a nivel regional como internacional, 

generó, en la mayoría de los países latinoamericanos, fuertes 

presiones a la apreciación; sin embargo, como resultado del reciente 

anuncio de la FED de que podría reducir gradualmente su programa 

de estímulo monetario, los tipos de cambio nominales respecto al 

dólar estadounidense, empezaron a mostrar una depreciación, 

resultado de una agresiva liquidación de posiciones en activos 
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considerados riesgosos, dentro de los cuales están contempladas las 

monedas y los bonos latinoamericanos. 

A pesar de que la demanda interna juega un papel cada vez 

más importante en muchos países con economías emergentes y en 

desarrollo, la mayoría muestra un desempeño económico por debajo 

de la tendencia antes de la crisis global de 2008-2009 y aún no han 

podido desacoplarse completamente de las economías avanzadas, 

principalmente aquellas con una alta exposición al comercio mundial 

(particularmente, los productores de materias primas y, en especial, 

los de América Latina y de África), quienes se verían perjudicados si 

la demanda de materias primas se reduce y, por ende, también los 

precios, ocasionando en muchos de éstos una reducción de los flujos 

de capital, una depreciación de su moneda y un menor ritmo de 

crecimiento económico.  

En resumen, se anticipa que las economías con mercados 

emergentes y en desarrollo, en conjunto, continuarían impulsando el 

crecimiento económico mundial en los próximos dos años, aunque 

dicho escenario no está exento de riesgos que, como se indicó, están 

relacionados con la moderada recuperación de las economías 

avanzadas. 

4. Desempeño económico de los principales socios comerciales 

del país 

El desempeño económico de los principales socios 

comerciales de Guatemala
10

 se ha mantenido relativamente estable, 

(gráfica 1).  

El desempeño económico del principal socio comercial del 

país, los Estados Unidos de América, como se indicó, ha mantenido 

un ritmo de recuperación moderado. La economía mexicana, luego de 

haber mostrado un crecimiento de 3.9% durante 2011 y 2012, se 

debilitó durante el primer trimestre de 2013, registrando un 

crecimiento interanual de 0.8%, derivado, principalmente, del 

deterioro de la actividad industrial ante el moderado dinamismo del 

sector manufacturero de los Estados Unidos de América
11

. No 

                                                           
10 Comprende: los Estados Unidos de América, Zona del Euro, México, República Popular China, El Salvador y Honduras, que representan alrededor del 
70% del comercio exterior del país. 
11 En el resultado también influyeron factores metodológicos, debido al efecto calendario que implicó menos días laborables durante el trimestre, como 

resultado de la celebración de la Semana Santa en marzo. 
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obstante, se anticipa que la actividad económica podría mejorar con la 

implementación de políticas públicas que dinamizarían la actual 

estructura económica, particularmente, en términos de competitividad 

y generación de energía. Asimismo en el corto plazo se prevé una 

mayor demanda por parte de la economía estadounidense a partir del 

segundo semestre de 2013. Dicho escenario no está exento de riesgos, 

debido a la estrecha relación comercial de México con la economía 

estadounidense y europea. 

En el caso de Honduras, el consenso de pronósticos evidencia 

que durante 2013 la economía registraría un leve aumento (3.4%) con 

relación a 2012 (3.3%), siempre y cuando las condiciones globales se 

estabilicen, particularmente en la economía estadounidense y que los 

beneficios del DR-CAFTA continúen materializándose. No obstante, 

el crecimiento potencial del país está limitado por una débil capacidad 

productiva y mano de obra poco calificada.  

Con relación a la actividad económica de El Salvador, ésta ha 

mostrado un leve ritmo de crecimiento, debido, en parte, al bajo nivel 

de inversión pública y privada, aunado a los daños en la 

infraestructura productiva del país ocasionados por los desastres 

naturales ocurridos en los últimos años; asimismo, ha afectado la 

reducción en las exportaciones del país como resultado de la 

disminución en los precios internacionales de los bienes de 

exportación, contrarrestada, parcialmente, por el repunte de las 

remesas familiares. El FMI estima que los efectos del ajuste fiscal de 

los recortes automáticos del gasto público en los Estados Unidos de 

América podrían desacelerar el crecimiento de El Salvador en 0.2% 

en el corto plazo y hasta 0.6% en un período de dos años. 

Los pronósticos disponibles anticipan que El Salvador 

continuará registrando el ritmo de crecimiento económico más lento 

de Centroamérica en el período 2013-2017. 
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RECUADRO 1 

EFECTOS Y CANALES DE TRANSMISIÓN PARA UNA EXITOSA ñREFLACIÓN ò EN JAPÓN:   

LAS POLĉTICAS ñABENÓMICASò Y SU IMPACTO SOBRE LAS ECONOMĉAS ASIĆTICAS  

Las políticas ñAben·micasò1 se refieren al conjunto de medidas gubernamentales orientadas a reactivar el crecimiento económico en 

Japón y revertir la persistente deflación que ha venido registrando el país. La estrategia incluye tres pilares: i) flexibilización monetaria, ii) 

estímulos fiscales a corto plazo y consolidación fiscal a medio plazo y iii) reformas estructurales orientadas a incentivar un mayor 

crecimiento económico. 

Las primeras medidas adoptadas fueron establecer una meta de inflación de 2.0% y estímulos fiscales de alrededor de 1.5% del PIB. 

En esa línea, con el propósito de alcanzar el nuevo objetivo de inflación, el Banco de Japón adoptó un nuevo marco de flexibilización 

monetaria, en el que se estableció como objetivo duplicar la base monetaria en un lapso de dos años, para ubicarla en US$2,673.0 miles de 

millones a finales de 2014 (55.0% del PIB), en congruencia con el objetivo de inflación de 2.0%. Dicha política sería implementada 

mediante la compra de activos por montos mensuales de US$69.3 miles de millones, principalmente de bonos gubernamentales 

(flexibilización cuantitativa) con vencimientos entre tres y siete años, ello con el objetivo de duplicar el plazo promedio de las tenencias 

del Banco de Japón (actualmente tres años plazo). Asimismo, el Banco Central incrementó el límite de compras programadas de activos 

privados, en especial de fondos de inversión de bienes raíces para apoyar directamente la actividad económica (flexibilización 

cualitativa). 

En el ámbito fiscal, a principios de 2013, el gobierno anunció un plan de estímulo por un monto de US$101.0 miles de millones 

(2.1% del PIB), el cual se centraría en obras públicas. En cuanto a las reformas estructurales, la estrategia aún tiene que articularse 

plenamente; aunque principalmente se ha puesto énfasis en el mercado de trabajo, la desregulación de sectores como la agricultura y los 

servicios y ampliar los acuerdos de libre comercio.  

El anuncio sobre la dirección de las nuevas políticas ha tenido efectos inmediatos, particularmente en el mercado de activos y en el 

nivel de confianza, tanto de los consumidores como de los empresarios. Los mercados de acciones han registrado ganancias debido a 

mejores expectativas, particularmente para el sector bancario y el de exportación, este último como resultado de una mayor depreciación 

del yen. Adicionalmente, los rendimientos de los bonos gubernamentales de largo plazo se han reducido a sus mínimos históricos. 

Los efectos de mediano plazo en la economía japonesa, así como los resultantes en otras economías de la región asiática 

(principalmente, los socios comerciales de Japón) dependerán de varios factores, incluyendo la rigidez de las expectativas de inflación y 

los detalles de la estrategia fiscal y de crecimiento económico. En este sentido, el FMI  subraya que entre más rápido se anclen las 

expectativas de inflación a la nueva meta, el apoyo al crecimiento económico sería más efectivo. Existe cierto consenso en el sentido de 

que el éxito de la ñreflaci·nò de la economía japonesa dependerá de los canales por los cuales se propaguen los efectos de las políticas, 

siendo los más importantes el tipo de cambio nominal y la demanda agregada. 

Con relación a los efectos que las referidas políticas pueden tener en las economías de Asia, éstos podrían ser de dos tipos: 

Efectos financieros: La compra de bonos del gobierno por parte del Banco de Japón tendría como resultado el desplazamiento de los 

inversionistas locales, quienes poseen actualmente el 90.0% del saldo de los bonos del gobierno, provocando salidas de capitales en busca 

de mayor rentabilidad. Con ello se puede generar un rebalance de los portafolios de inversión de los japoneses al incluir mayores activos 

foráneos. Además, la inversión extranjera directa proveniente de Japón podría generar mayores niveles de actividad económica en los 

países receptores de dicha inversión. 

Efectos en el comercio internacional: Para las exportaciones asiáticas, la implementación de dichas políticas tiene una doble 

dimensión: a) un repunte del crecimiento económico japonés debería aumentar la demanda por importaciones a Japón desde los socios 

comerciales asiáticos, y b) a corto plazo, la depreciación del yen haría menos competitivas las exportaciones de la región, tanto en el 

mercado japonés como en los mercados de terceros países del área. En este sentido, se esperan impactos negativos en las exportaciones de 

Corea del Sur e Indonesia hacia Japón, pero su impacto será positivo en las exportaciones procedentes de Filipinas y Malasia, teniendo 

efectos menores en el resto de la región. Asimismo, vale destacar que la depreciación de la moneda japonesa puede reducir los costos de 

los insumos para los países asiáticos al abaratarse las importaciones desde Japón. 

No obstante, no existe claridad sobre los efectos de las referidas políticas sobre el desempeño de la economía china que también es 

un socio comercial importante de Japón. 

1/ Término utilizado para describir la estrategia impulsada por el primer ministro japonés Shinzo Abe para dinamizar la economía local. 

Fuente: ñPerspectivas econ·micas regionales. Asia y el Pac²ficoò. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2013 y ñSituaci·n China/Asia. Segundo 

trimestreò. BBVA Research. Recuadro 1. Mayo de 2013. 
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Gráfica 2 

Principales Índices Accionarios (1) (2) 

(índice) 

 
(1) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona del Euro 
al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de América, al 

Standard & Poorôs 500; en Japón, al Nikkei; y en las 

economías emergentes y América Latina, el MSCI. 
(2) Base Enero 2010 = 100, con información al 28 de junio 

de 2013. 

Fuente: Bloomberg. 

 

Gráfica 3 

Volatilidad de los Principales Índices  

Accionarios (1) (2) 

(porcentajes) 

 
(1) Los índices de volatilidad corresponden al VIX del Euro 
Stoxx 50 y del Standard & Poorôs 500. Para las econom²as 

emergentes, el índice de volatilidad implícita de JP Morgan. 

(2) Índice que mide la volatilidad esperada a 30 días a partir 
de los precios observados de las acciones, con información al 

28 de junio de 2013. 

Fuente: Bloomberg. 

 

 

 

5. Mercados financieros 

La evolución positiva que caracterizó a los mercados financieros 

internacionales en el primer cuatrimestre del año, estuvo determinada 

por bajos niveles de volatilidad, dado que algunos de los principales 

riesgos que habían impactado negativamente las perspectivas de 

crecimiento económico a nivel mundial se superaron (ñprecipicio fiscalò 

en Estados Unidos de América, intensificación de la crisis en la Zona 

del Euro y la probabilidad de un ñaterrizaje forzosoò de la economía 

china). Sin embargo, durante mayo y junio, se registraron nuevos 

episodios de volatilidad a nivel mundial (ver gráficas 2 y 3).  

Entre los distintos eventos que han ocasionado volatilidad 

destacan: la incertidumbre política en Italia; la falta de acuerdos para 

otorgar el programa de ayuda financiera a Chipre; los temores de 

desaceleración del crecimiento mundial, particularmente de la República 

Popular China; y el retiro anticipado del programa de estímulo 

monetario por parte de la FED. Dicha volatilidad fue contrarrestada, en 

parte, por el recorte de la tasa de interés oficial del Banco Central 

Europeo (BCE), el pronunciamiento de la FED reiterando su 

compromiso de mantener el programa de compras de activos y la 

decisión sobre la futura orientación de su política; así como, por las 

nuevas medidas de estímulo implementadas por el Banco de Japón. 

A inicios del año, las perspectivas de escasos rendimientos en los 

principales mercados de deuda de las economías avanzadas alentaron a 

los inversionistas a buscar mayores rendimientos en bonos europeos y 

títulos de mercados emergentes con menor calificación crediticia, 

incluyendo deuda corporativa, estrechando aún más los diferenciales 

mientras se intensificaban las emisiones en los segmentos del mercado 

de crédito de mayor riesgo. La abundante liquidez y la reducida 

volatilidad propiciaron un entorno favorable a la toma de riesgos. Esta 

situación ha empezado a moderarse debido a la expectativa de retiro 

prematuro de las medidas de relajamiento monetario en Estados Unidos 

de América. 

En cuanto a los mercados de deuda soberana, la volatilidad ha 

disminuido, como resultado de los ajustes impulsados por la Troika en 

Grecia, España y Chipre, así como por la disminución en la 

preocupación de contagio al resto de países de la periferia de la Zona del 

Euro. No obstante, durante mayo y junio, las primas de incumplimiento 
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del deudor (CDS, por sus siglas en inglés) aumentaron, ante la 

expectativa de que Eslovenia pudiera requerir un programa de asistencia 

financiera. En Japón los rendimientos de los bonos del gobierno se 

elevaron súbitamente, debido a la caída en el precio de los mismos, lo 

que para algunos analistas podría comprometer la efectividad de la 

flexibilización monetaria, dado que si los inversionistas creen que el 

Banco de Japón podría cumplir la meta de inflación de 2.0% en dos 

años, responderán mediante la venta de bonos para evitar pérdidas y, 

como resultado, las tasas de rendimiento más altas, incrementarán los 

costos de endeudamiento de empresas y familias.  

Con relación a los mercados de deuda en países con economías 

emergentes, las turbulencias provenientes de los países avanzados han 

generado fluctuaciones en la aversión al riesgo global que han 

impactado los mercados, principalmente los de América Latina por 

medio de un amplio rango de fluctuaciones en las primas de riesgo.  

En cuanto al mercado cambiario internacional, el relajamiento de 

la política monetaria de algunos países desarrollados favoreció la 

apreciación de algunas monedas en los mercados emergentes durante la 

mayor parte del primer semestre del año. El yen se depreció por la 

agresiva postura anti-deflacionaria adoptada por el nuevo gobierno 

japonés; mientras que el euro ha mantenido una depreciación frente al 

dólar estadounidense, resultado de la flexibilización monetaria en los 

Estados Unidos de América y las bajas tasas de interés del BCE. 

En cuanto a las tasas de interés, la FED espera que no se eleven 

sino hasta en 2015. Vale indicar que tasas de interés más altas podrían 

traducirse en mejores retornos libres de riesgo para los inversionistas, 

incentivando mayores flujos de inversión hacia los Estados Unidos de 

América, lo cual ya se ha observado, ante el anuncio de un posible retiro 

de los estímulos monetarios, causando la liquidación de activos 

financieros considerados riesgosos en las economías emergentes, 

depreciando las monedas locales. 

6. Precios internacionales de algunas materias primas 

Durante el primer semestre de 2013, la trayectoria en los precios 

internacionales de las materias primas ha registrado un comportamiento 

menos volátil que en el año anterior, asociada tanto a factores de oferta 

como de demanda; y aunque no se consideran una amenaza, siguen 

privando los riesgos de un alza, particularmente en el caso del petróleo. 
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Gráfica 4 

Precio Internacional del Petróleo (1) 

(US dólares por barril) 

 
(1) Cotización de la primera posición a futuro de ambas 

variedades de petróleo en la Bolsa de Nueva York, con 
información a junio de 2013.  

Fuente: Bloomberg. 

 

Gráfica 5 

Producción de la Organización de Países 

Exportadores de Petróleo (1) 

(millones de barriles diarios) 

 
(1) Con información estimada a junio de 2013. 

Fuente: Bloomberg, 

 

Cabe recordar que los países exportadores de materias primas se han 

beneficiado de los períodos de aumento en los precios, mientras que los 

países importadores se han visto perjudicados por los efectos 

inflacionarios de segunda vuelta que impactan en sus niveles de precios, 

donde el gasto en alimentos representa una alta proporción de los 

ingresos de los hogares. 

a) Petróleo y gasolinas 

En el caso del precio internacional del petróleo, se prevé 

un aumento en la demanda mundial de crudo, a pesar del moderado 

proceso de recuperación económica mundial, el cual estaría 

acompañado de un incremento en la producción (oferta). La agencia 

especializada IHS CERA prevé que la producción mundial de petróleo 

alcanzaría 92.8 millones de barriles diarios (mbd), lo que representa un 

incremento de 1.9% respecto del estimado en enero (91.1 mbd), 

destacando el incremento en la producción por parte de los Estados 

Unidos de América y Canadá, lo cual ha contribuido a estabilizar el 

precio (principalmente el de la variedad WTI) y que Estados Unidos de 

América redujera sus importaciones, especialmente las provenientes de 

Oriente Medio.  

Entre los factores que pueden impulsar un incremento 

del crudo destaca la continuidad de los conflictos geopolíticos en 

Oriente Medio (especialmente Siria y Egipto) y el Norte de África, así 

como la política exterior confrontativa de Corea del Norte que intenta 

afectar a Corea del Sur y a los Estados Unidos de América. Los factores 

geopolíticos en el Oriente Medio, principalmente en Egipto, han 

provocado un alza en el precio de la variedad WTI superando los 

US$106.0 por barril. 

La Organización de Países Exportadores de Petróleo 

(OPEP), acordó en su última reunión no modificar su actual cuota de 

producción de petróleo, manteniéndola en 30.0 millones de barriles 

diarios, argumentando que existe un adecuado abastecimiento en el 

mercado; sin embargo, su producción real sigue siendo superior a la 

cuota acordada, principalmente por el aumento previsto en la extracción 

petrolera en Irak y en Libia. Dicha situación estaría compensando la 

caída observada en Irán, por el embargo petrolero de la Unión Europea, 

y la normalización de la producción de Arabia Saudita, el principal 

productor de la organización quien decidió, desde noviembre de 2012, 
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Gráfica 6 

Inventarios de Petróleo en los Estados Unidos de 

América (1) 

(millones de barriles) 

 
(1) Con información a junio de 2013. 

Fuente: Departamento de Energía de los Estados Unidos de 

América. 

 

 

 

Gráfica 7 

Precio Internacional del Petróleo y Gasolina (1) 

(US dólares por barril y galón) 

 
(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información a 
junio de 2013. 

Fuente: Bloomberg. 

 

 

retomar su volumen de producción histórico (alrededor de 9.0 millones 

de barriles diarios).  

En lo referente al nivel de inventarios de petróleo, como 

se indicó, en los Estados Unidos de América, el aumento en su volumen 

de producción hizo que los inventarios superaran el promedio de los 

últimos cinco años
12

, lo que ha motivado el desarrollo de nuevos 

proyectos de infraestructura para facilitar el traslado del petróleo de las 

principales zonas productoras hacia los principales puntos de 

distribución que, eventualmente, podría generar un alza en el precio para 

la variedad WTI, derivado de que se espera un retorno que compense 

dichas inversiones. 

Por su parte, entre los factores de demanda IHS CERA 

prevé que la demanda mundial de petróleo aumente al situarse en 92.4 

mbd, 2.1% respecto a los 90.5 mbd estimados en enero, debido al alza 

en el consumo de los Estados Unidos de América, de los países de 

Oriente Medio (no exportadores de petróleo), de América Latina y de la 

República Popular China ante el desempeño de su actividad económica. 

En Europa no se esperan cambios en la demanda respecto de lo previsto 

con anterioridad, debido al débil desempeño en su actividad económica.  

 

Cuadro 1 

Oferta y Demanda Mundial de Petróleo 

Años 2012-2013 

(millones de barriles diarios) 

 
(1) Cifras preliminares. 

(2) Cifras proyectadas. 
Fuente: IHS Cambridge Energy Research Associates, abril de 2013. 

 

En cuanto a los derivados del petróleo, particularmente la 

gasolina, durante el segundo trimestre de 2013 el precio internacional 

disminuyó respecto al del primero, lo cual se explica por la 

normalización en la producción, tomando en consideración que un 

importante número de refinerías finalizó su proceso de mantenimiento 

(planificado y no planificado). No obstante, la Agencia Internacional de 

                                                           
12 No obstante, vale destacar que en julio los inventarios se redujeron significativamente, situación que podría presionar el precio al alza, como en episodios 

anteriores. 

2012(1) 2013(2) Variación 2012(1) 2013(2) Variación

Oferta 90.8 91.1 0.3 91.3 92.8 1.5

Demanda 89.5 90.5 1.0 91.1 92.4 1.3

Superávit (oferta - demanda) 1.3 0.6 - - - - - 0.2 0.4 - - - - -

Descripción
Estimación de enero 2013 Estimación de abril 2013
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Gráfica 8 

Utilización de la Capacidad Instalada en 

Refinerías de los Estados Unidos de América (1) 

(porcentajes)   

 
(1) Con información a junio de 2013. 
Fuente: Departamento de Energía de los Estados Unidos de 

América. 

 

Gráfica 9 

Precio Internacional del Maíz (1) 

(US dólares por quintal) 

 
(1) Primera posición a futuro en la Bolsa de Chicago, con 

información a junio de 2013.  

Fuente: Bloomberg. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Energía (AIE), indica que el proceso de refinado a nivel mundial está 

sujeto a riesgos importantes, ante la necesidad de mejorar o crear nuevas 

refinerías para atender la demanda prevista para los próximos años, 

cuando se afiance la recuperación económica mundial. 

b) Maíz 

El precio internacional del maíz, durante el primer 

semestre, continuó con su tendencia a la baja, iniciada desde agosto 

pasado, la cual se sustenta en el aumento de la producción para la 

cosecha 2013/2014, principalmente en los Estados Unidos de América, 

ante condiciones climáticas más favorables, lo que permitiría alcanzar 

producciones récord. Aunque la tendencia de precios es a la baja, éstos 

permanecen en niveles elevados, debido a la reducción de los 

inventarios mundiales, luego de que en el segundo semestre del año 

anterior, las fuertes sequías destruyeron gran parte de las cosechas. A 

junio de 2013, el precio promedio por quintal se ubicó en US$12.30, 

inferior al registrado en 2012 (US$12.39 por quintal). 

Según proyecciones del Departamento de Agricultura de 

los Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en inglés), el 

volumen de la producción mundial se situaría en 962.6 millones de 

toneladas, superior en 12.5% (855.7 millones de toneladas) a la del año 

previo. Por su parte, el consumo mundial se ubicaría en 935.1 millones 

de toneladas, mayor en 8.3% respecto al del año previo (863.7 millones 

de toneladas).  

 

Cuadro 2 

Producción y Consumo Mundial de Maíz  

(millones de toneladas) 

 
(1) Cifras preliminares.  
(2) Cifras proyectadas. 

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, junio de 2013.  

 

c) Trigo  

El precio internacional del trigo, durante el primer 

semestre, mantuvo la tendencia a la baja iniciada en noviembre del año 

anterior, ubicándose en alrededor de US$11.50 por quintal, (US$14.00 

2011/2012 (1) 2012/2013 (1) 2013/2014 (2) 2012/2013 2013/2014

Producción 883.3 855.7 962.6 -3.1 12.5

Consumo 879.1 863.7 935.1 -1.8 8.3

Déficit / Superávit 4.2 -8.0 27.5 - - - - - - - - - -

Rubro
Cosechas Variaciones 
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Gráfica 10 

Precio Internacional del Trigo (1) 

(US dólares por quintal) 

 
(1) Primera posición a futuro en la Bolsa de Chicago, con 

información a junio de 2013.  
Fuente: Bloomberg. 

 

 

 

 

 

por quintal a finales de 2012), lo cual se asocia a que a finales de 2012, 

algunos países lograron estabilizar su volumen de producción, mientras 

que otros presentaron importantes mejoras (Estados Unidos de América, 

Canadá, China e India, según estadísticas del USDA). 

A pesar de la reducción en el precio, éste aún permanece 

en niveles superiores a los observados en el segundo semestre de 2012. 

Según las proyecciones del USDA, el volumen de la producción 

mundial se situaría en 695.9 millones de toneladas, superior en 6.1% 

respecto de la cosecha anterior (655.6 millones de toneladas); mientras 

que el consumo mundial se ubicaría en 694.5 millones de toneladas, 

mayor en 2.9% respecto al del año anterior (675.2 millones de 

toneladas). 

 

Cuadro 3 

Producción y Consumo Mundial de Trigo  

(millones de toneladas) 

 
(1) Cifras preliminares. 

(2) Cifras proyectadas. 

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América, junio de 2013.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2011/2012 (1) 2012/2013 (1) 2013/2014 (2) 2012/2013 2013/2014

Producción 697.2 655.6 695.9 -6.0 6.1

Consumo 696.9 675.2 694.5 -3.1 2.9

Déficit / Superávit 0.3 -19.6 1.4 - - - - - - - - - -

Rubro
Cosechas Variaciones 
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RECUADRO 2 

LA INCERTIDUMBRE SOBRE LA EVOLUC IÓN DE LO S PRECIOS DEL PETRÓLEO  

Durante el presente año los fundamentos del mercado de petróleo han tenido una importante incidencia en la evolución de su precio, 

destacando, por el lado de la oferta, el incremento en la producción de países no miembros de la Organización de Países Exportadores de 

Petróleo (OPEP), particularmente en Norteamérica (Estados Unidos de América y Canadá) y la previsión de un adecuado nivel de 

producción por parte de la OPEP; mientras que, por el lado de la demanda, la expectativa de una probable disminución en la demanda por 

parte de la República Popular China ante la desaceleración de su actividad manufacturera, anticipa una disminución en el consumo de crudo 

aunque se mantendría en niveles todavía altos, lo que hace prever una disminución en el precio internacional del crudo; sin embargo, existen 

importantes riesgos, principalmente geopolíticos, que pueden provocar una interrupción en el suministro de petróleo y, por consiguiente, 

elevar su precio. El Fondo Monetario Internacional (FMI) en la publicación World Economic Outlook de abril de 2013, señaló que los 

riesgos de incrementos en los precios de las materias primas, en especial los energéticos, se han incrementado respecto de su evaluación de 

octubre de 2012. 

La principal base para considerar la citada posibilidad radica en la convulsión política que se registra en las regiones de Oriente Medio 

y del Norte de África (área conocida como MENA, por sus siglas en inglés) y que constituyen una importante fuente de suministro al 

mercado mundial del petróleo. Según la OPEP, sus países miembros ubicados en la referida área en conjunto representan aproximadamente 

75.0% del total de exportaciones de la Organización. La citada convulsión política ha influido en que las cotizaciones del precio del petróleo 

de la variedad Brent, la cual es el referente para el mercado de Londres, sean superiores a US$100.00 por barril, en tanto que en el mercado 

de Nueva York, en donde el petróleo de referencia es la variedad WTI, el precio hasta hace poco venía presentando cotizaciones alrededor 

de US$90.00 por barril e incluso inferiores. Históricamente, ambas variedades de petróleo han registrado diferenciales que no han superado 

US$5.00 por barril, siendo la variedad WTI la de mayor valor. Sin embargo, desde el inicio de la ñPrimavera Árabeò a principios de 2011 

en que se depuso a varios gobiernos árabes, la situación del mercado cambió radicalmente, situación que todavía se mantiene. 

PRINCIPALES ACONTECIMIENTOS E N ORIENTE MEDIO Y E N EL NORTE DE ÁFRICA  

Como se indicó, el principal factor de riesgo de alzas en el precio internacional del petróleo es la inestabilidad política en Oriente 

Medio y en el Norte de África. En Oriente Medio destaca el enfrentamiento de los países de Occidente en contra de Irán por el programa 

nuclear que desarrolla este último y que provocó el embargo petrolero por parte de la Unión Europea en julio de 2012. Según IHS CERA 

luego de las elecciones presidenciales de mediados de junio de 2013 en Irán, se intensificará la disputa por dicho programa. Por su parte, la 

guerra civil que se registra en Siria y que es prolongaci·n de la ñPrimavera Árabeò, es otro factor importante de riesgo ante la posibilidad de 

que el conflicto pueda extenderse a otros países de la región. A principios de mayo, Israel realizó una incursión aérea contra el grupo 

terrorista Hezbolah sobre territorio sirio, bajo el argumento que dicho grupo recibió armas por parte de Irán (país aliado del régimen sirio) y 

que podrían ser utilizadas contra Israel, provocando importantes reacciones diplomáticas siendo la más destacada el apoyo de la República 

Popular China, país que se había mantenido al margen de la situación. A finales de mayo, Rusia informó que apoyaría militarmente al 

gobierno sirio con el prop·sito de brindar un ñequilibrio en la regi·nò, luego que la Organizaci·n del Tratado del Atl§ntico Norte (OTAN) 

atendiera la solicitud de Turquía, país miembro de la organización y vecino geográfico de Siria, en el sentido de requerir apoyo militar ante 

las constantes incursiones del ejército sirio en su frontera. Con relación a Irak y Yemen, los cambios de regímenes gubernamentales 

continúan provocando incertidumbre ya que existen grupos interesados en desestabilizar a los gobiernos y que están vinculados a 

administraciones anteriores de gobierno.  

En el Norte de África, la ñPrimavera Árabeò depuso a los gobiernos de Libia, Egipto y T¼nez; sin embargo, los nuevos gobiernos se 

enfrentan a grupos rebeldes que les desafían e intentan derrocarlos lo que continúa generando inestabilidad. Recientemente, el 

derrocamiento del gobierno egipcio contribuyó a incrementar sustancialmente el precio internacional del petróleo. Además, en Libia grupos 

vinculados con Al Qaeda intentaron deponer al gobierno de Malí (excolonia francesa) en enero de 2013, situación que provocó la 

intervención militar de Francia en ese país; como represalia por dicha intervención, estos grupos atacaron instalaciones productoras de gas 

natural en Argelia (excolonia francesa), poniendo al descubierto la fragilidad de la infraestructura energética de la región. Por su parte, el 

diferendo entre Sudán y Sudán del Sur por la administración de importantes áreas productoras de petróleo, luego de la independencia de esta 

última en julio de 2011, también genera incertidumbre, aun cuando dichos países actualmente intentan estabilizar sus exportaciones de 

crudo.  

PERSPECTIVAS DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL PETRÓLEO  

La interrupción de los suministros de petróleo ha tenido históricamente un fuerte impacto en el mercado de petróleo, siendo los 

episodios más recientes el embargo petrolero contra Irán en 2012 y la caída de la producción en Libia en 2011 por el cambio de gobierno, 

afectando de forma importante a los precios internacionales. De acuerdo con IHS CERA el moderado crecimiento económico mundial luego 

de la crisis de 2008, entre otros factores, ha contribuido a que no se disparen los precios del crudo, pero eventualmente la normalización de 

la actividad económica mundial (en un escenario similar al que se registra en la región MENA) tendría efectos importantes en el alza de los 

precios del crudo.  

Fuente: ñOil prices at a crossroads as Brent flirts with $100ò. IHS CERA. Mayo de 2013. 
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Gráfica 11 

Ritmo Inflacionario Total de Economías 

Avanzadas (1) 

(porcentajes) 

 
(1) Con información a junio de 2013, Japón a mayo. 
Fuente: Bancos centrales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7. Inflación y política monetaria  

Durante el primer semestre del año, la inflación en la mayor 

parte de regiones del mundo continuó mostrando un comportamiento 

moderado y estable, asociado a la débil demanda global, a la 

moderada volatilidad de los precios de las principales materias 

primas, y a la mayor estabilidad de los mercados financieros, 

manteniéndose en general por debajo de los objetivos previstos por 

las autoridades monetarias. A pesar de la permanencia de políticas 

monetarias acomodaticias no convencionales de las economías 

avanzadas, hasta el momento no se han observado efectos en los 

precios internos ni deterioro de las expectativas de los agentes 

económicos, aun cuando el comportamiento de la inflación ha sido 

heterogéneo, dado que en el Reino Unido ha permanecido por encima 

de la meta, mientras que en la Zona del Euro y en los Estados Unidos 

de América por debajo, en tanto que Japón, continúa en deflación. 

En junio, el ritmo inflacionario en los Estados Unidos de 

América se ubicó en 1.75%, luego de haber registrado en febrero 

1.98%, desaceleración determinada, principalmente, por el menor 

costo de la gasolina. En la Zona del Euro los precios mostraron una 

reducción en el segundo trimestre del año, principalmente, por la 

débil demanda interna y los altos niveles de desempleo, sobre todo en 

los países que han implementado extensos programas de 

consolidación fiscal como Grecia, Portugal, Irlanda y España. En el 

Reino Unido, se observó una reducción temporal de los precios de los 

combustibles; sin embargo, los precios de los alimentos continúan 

contrarrestando dicho efecto, por lo que la inflación actualmente se 

ubica muy por arriba del objetivo de 2.0%. 

Las expectativas de inflación en la Zona del Euro se mantienen 

contenidas y firmemente ancladas a los niveles compatibles con el 

objetivo de inflación de mediano plazo (2.0%), lo cual habría influido 

en la decisión del BCE de mayo de reducir en 25 puntos básicos la 

tasa de interés de política monetaria para ubicarla en 0.50%. El Banco 

de Inglaterra, por su parte, anunció que continuará con su actual 

programa de estímulos monetarios, a pesar que algunas señales 

indican que la actividad económica podría repuntar en el segundo 

semestre del año.  

En cuanto a las economías emergentes, destaca la moderación 




















































































































