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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIAR
CREDITICIA,MOVIEMBRE DE 2020,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2021

. ANTECEDENTES

A finales de 2005 la Junta Monetaria decidi6 adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (|
consiste, en términos generales, en una estrategia de politicaiensedtasa en el compromiso por parte de
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacion, tom:
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Centrabstalddidad de precios permite que sean mas claras las sefiales en los ir
de bienes, de servicios, de dinero y cambiario, que los precios relativos sean mas estables y que
incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectdsivem dieifds agentes econémicos, proveyendo L
referencia adecuada con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima mzg
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financteriorPexikteaconsenso a nivel
internacional que la mejor contribucidon que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado «
de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decja, yieatatflacion
Este mismo esquema monetario siguen desde finales de los afios noventa los bancos centrales de pai:
Latina como Chile, Brasil, Colombia, México y Perd, mostrando ser economias que gozan de soli
macroecondémica y deeteinstrumentos de politica monetaria que les permiten restablecer el e
macroecondémico en momentos de choques internos o externos adversos. Cabe destacar que Guatemal
economia pequefia de América Latina en adoptar este esqagma mone

La adopcion de un esguema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la po
con independencia y que provea una referencia inicamente con respecto a la trayectoria de la inflacion |
En ese sentiden una economia pequefa y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el il
capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con |
gue i mpone | a ftcrrioneicdoando m2nap oashiibelret addbe. |Eas tnoma per i
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas d
economicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad athreatab#éicondmica, pero principalmente a la poli
monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen chlmptanoelelso de instrumentos de contri
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria), con la utilizacion de variables indicativas
que privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos essuativabl depriondstico de
inflacion; asi como, con el fortalecimiento de la autonomia, la transparencia y la rendicién de cuentas e
actuaciones del Banco Central.

El EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como reftpremaa s @ros bancos centrales qu
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacion del EMEI, se avanzo en aspectos fund:
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de 2011, se implement@iumdambio mas p
con el propdsito de contribuir a la modernizacién, desarrollo y profundizacion del mercado de valores y de eleve
efectividad del mecanismo de transmision de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider de pc
monetarika tasa de interés de los depdsitos a plazo awernighen sustitucion de la tasa de interés al plazo

de siete dias que regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficien
la liquidez por parte @ bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central esta
dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicion facilida
permanentes tanto de inyeccion como de neutdaifiguidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismos

de transmision de la politica monetaria.

Derivado de lo anterior, y dada la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica monetaria para dar certeza :
agentes economicos respectmagiromiso de la autoridad monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en
el nivel general de precios, la Junta Monetaria, de conformidad con el inciso a) del articulo 26 de la Ley Organice
Banco de Guatemala, tiene la atribucion de dstexvailiar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el entorno econémico nacional e internacional.

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en reseliddipdliMlel 22 de dicieentbe 2011, determind la

politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una v
afo, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que sea®nsideren neces
a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria deterr
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento contibyonte godéentual, la

cual ha perndib un anclaje efectivo de las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos a dicha meta.

La modificacidbn mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realiz6 mediap80d4$olucion JIM

del 18 de diciembre de 2019, y ediadasiciones citadas, en el presente documento se presenta la evaluacion de

la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2020, las perspectivas econdmicas para 2021, asi cor
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.
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lI. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacionala propagacion del CeGMlrededor del mundo provocé que la actividad econé
mundial se contrajera significativamente en 2020, por lo que fue necesario implementar amplios estirn
monetarios, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes y en desarrollo, para moderat
la pandemia. En efecto, durante la primera mitad del afio, los gobiernos adoptaron medidas para reduci
contagios de dicha enftad, ocasionando que la produccion disminuyera, particularmente en el segund
No obstante, el efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin precedentes que la mayoria de pai:
aunado a la reapertura econdmica gradsaramcipales economias a nivel mundial y los avances en el des
de tratamientos y vacunas contra el-C®\¢tdadyuvaron a que la contraccion no fuera mas profunda y a
actividad economica comenzara a recuperarse durante el segund@ wenmmigstee superior al previsto.
Recientemente, la intensificacion de los contagios d& €QAlgiDnos paises, podria provocar que los gobie
retomen restricciones de movilidad y de actividades productivas, lo cual, eventualmentemiafectatéa el
recuperacion en estas economias. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta t
de 4.4% en 2020 (menor a la prevista a inicios de la pandemia) y una sélida recuperacion de la activida
2021 (5.2%).

En las economias avanzadas, la actividad econdmica se contraeria durante 2020 (5.8%), pesisse an
registraria una recuperacion en 2021 (3.9%). En los Estados Unidos de América, se proyecta que
economica seria de 4.3% en 202@ncsolido crecimiento de 3.1% en 2021; mientras que, en la Zona del
actividad economica mostraria una caida de 8.3% en 2020, con una recuperacion de 5.2% en 2021.
previsto para el presente afo refleja las distorsiones genepatadepoia del COYED que revirtieromaego
perodo de fortalecimiento del mercado laboral y el dinamismo del consumo registrado en los afios prev
las perspectivas para el proximo afio suponen que la reapertura continuartsengtadabfaedte y que las
politicas macroeconémicas seguirian apoyando la recuperacion. No obstante, dichas perspectivas es
especialmente, al resurgimiento de contagios dE9GCGWVBstablecimiento, aunque parcial, de algunas me
deconfinamiento.

En las economias emergentes y en desarrollo, la actividad econémica se contraeria 3.3% en 2020 y cr
2021. Por una parte, el desempefio del presente afio seria consecuencia del impacto de las medidas de
a nivel intao y del deterioro del entorno internacional, que se reflej6 en la reduccién de la demandz
restriccion temporal de las condiciones financieras internacionales y la reduccion de los precios de las n
en tanto que las expectatiieasrecimiento para 2021, estan sustentadas en una reanudacién gradue
actividades productivas, a nivel interno y externo, en la recuperaciéon de los precios de las materias p
medidas de politica econdmica implementadas. En &l Bagmidkch Popular China, el epicentro del brote
COVIELY9, el crecimiento economico seria de 1.9% en 2020 y de 8.2% en 2021, resultado, en buena
medidas de politica economica expansivas implementadas por el gobierno patgpéargitsadia leeactividad
econdmica. No obstante, las citadas proyecciones estan sujetas a la evolucion de la pandemia y sus
sobre la actividad econémica y las condiciones financieras internacionales.

En el conjunto de paises de Centroataéiatwidad econdmica registraria una contraccion de 4.6% en 2020,
se recuperaria en 2021 (3.1%). El resultado de 2020 seria consecuencia de las restricciones internas ¢
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de menores flujos de divisas por remesas familiaresxportawmnes e inversion extranjera directa, en especial,
durante el segundo trimestre. En cuanto al desempefio de 2021, éste seria impulsado por la continuidad de las me
expansivas de politica econdmica, el crecimiento de las remesas faoulEexiptade la demanda externa.

Los mercados financieros internacionales registraron pérdidas sustanciales en marzo y, desde entonces, tendier
recuperarse gradualmente; sin embargo, la volatilidad siguié ubicAndose por encima de lastencleBmel an

efecto, durante el primer trimestre del afo, los inversionistas buscaron refugio en activbgrdedqjafisgo (

lo que se reflejé en los menores rendimientos de los titulos publicos de las economias avanzades, particularment
emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América; la disminucién de los precios de las acciones y los may
rendimientos de titulos publicos y privados de emisores de menor calificacion crediticia, especialmente los de econa
emergenteg en desarrollo. Sin embargo, a finales de noviembre, los indices accionarios se habian recuperad
totalmente en el caso de los Estados Unidos de América y parcialmente en otras economias, impulsados po
sostenida recuperacion de la actividad ecandinetanundial, por la eficacia reportada de las vacunas contra el
COVIEL9 y por la reanudacioén de los flujos de capitales hacia algunas economias emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de las materias primas registraron, ertalesinusees inferiores a los registrados

a finales del afio anterior, aunque evidenciaron un incremento en su volatilidad. En el caso del petréleo, los precic
redujeron hasta abril, por el exceso de oferta que se gener6 debido a que laaletehodadondisthinuyd en

el contexto de la pandemia y a que algunos paises productores que mantenian acuerdos para limitar su produc
anunciaron que la incrementarian; aunque, se empezaron a recuperar moderadamente entre mayo y junio, cc
consecuendaife que la actividad econdmica comenz0 a restablecerse y que los paises productores volvieron a restrin
la oferta de crudo. Los precios han permanecido en torno a US$40.00 por barril desde entonces, aunque con ci
volatilidad, por la incertidumbesaga por el rebrote de casos de-CD¥algunas de las principales economias

a nivel mundial. En los casos del maiz amarillo y del trigo, los precios disminuyeron en el primer trimest
principalmente, por la menor demanda prevista ante lmprdpdgaoandemia; no obstante, comenzaron a
incrementarse a partir del segundo trimestre, asociado a los cambios en las condiciones climéticas en los princip
paises productores. En este contexto, en el escenario base, las proyeccionepiiadicamaaidesiel petroleo

y del maiz amarillo se reducirian en 2020 y aumentarian en 2021, mientras que el del trigo, aumentaria en 202
disminuiria en 2021.

A nivel internacional, la inflacion se moder6 en 2020, debido a la ralentiza@drederaraatévichundial y a la

diminucion de los precios de algunas de las materias primas. En efecto, la inflacién se ubicé por debajo de la met
inflacién en las principales economias avanzadas y, en general, dentro de las metas de las {@$ncipales econon
emergentes y en desarrollo, incluyendo las economias de América Latina con metas explicitas de inflacién y
economias de Centroamérica. Para 2021, se anticipa que, aunque las trayectorias previstas para la actividad econé
y los precios de lag@enias primas son positivas, la inflacion seguiria siendo relativamente moderada. En este entorno
los bancos centrales, tanto de las economias avanzadas como de las economias emergentes y en desarro
implementaron medidas de politica monetaria aeptityry magnitud a las aplicadas durante la crisis econdmica

y financiera mundial de 2008.

Escenario internd\l igual quel resto de economias a nivel malodaadie el primer semestre del afio, la mayoria

de indicadores relacionados con la medicion de la actividad econdémica en Guatemala registraron un desemp
negativa;omo resultado de desaceleracion econémica mundial y de la implementacion aletasas edidas s

contener la propagacion del G@®Vdpartir de la tercera semana de marzo, particularmente las que restringieron la
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movilidad de las personas y que incidieron en el funcionamiento de la mayoria de actividades
principalmenteslaelacionadas a los sectores de servicios y manufacturas. No obstante, el relajamie
restricciones implementadas por el Gobierno de la Republica en el segundo semestre, la recuperacion |
demanda externa, el importante estimulg Rsgaistura ampliamente acomodaticia de la politica mone
propiciaron que la actividad econémica nacional empezara a registrar signos de recuperacion antes de
este contexto, de acuerdo con la estimacion de cierre, el procarctio i(R&B)@egistraria una contraccion d
1.5% en 2020, resultado que se explica por el débil desempefio de la demanda interna (particularme
primer semestre), la cugistaria una contraccion dié 21@bido, fundamentalmente, a unachideesn la
inversion (formacion bruta de capital fijo) y a la contraccion prevista en el consumo privado. En lo que
demanda externa de bienes y servicios, se prevé una reduccién, asociada a expectativas menos favo
principalesocios comerciales del pais; en tanto que por el lado de la oferta, se prevén tasas de variacion
la mayoria de actividades econdmicas. La recuperacion se consolidaria en 2021 como resultado d
perspectivas de crecimiento pareofeoraia mundial (incluyendo la de los principales socios comercie
Guatemala) y del mayor dinamismo de las condiciones econdémicas internas, proyectandose un crecimie
podria ubicarse en un rango entre 2.5% y 4.5%.

El indice Mensual dadtividad Econémica (IMAE), luego de registrar una significativa reduccion en abril y |
consecuencia de los efectos del @O\dDartir de junio registré una recuperacidpnafgadmando una tasa de
variacion interanpasitivale1.3% emctire; en tanto que, el indice de Confianza de la Actividad Econpmica
luego de la fuerte reduccion que registro al inicio de lagzanbiedia®h9.03puntos enoviembreomo reflejo

de una mejor percepcion del panel de analistas qmivadsgecto al clima de negocios y de inversion
prevaleceria en los proximos seis meses.

En cuanto al comercio exterior, a octubre de 2020, se observé que el valor FOB de las exportaciones de
ura caida de.l¥, respecto de similaroperide 2019, explicadolaeduccion en el precio medio (4.3%)
compensadeparcialmentegrel incremento en el volumen exportado 4 d¥jportamiento de las exportacione
fue resultado del incremento en los rubros de cardamomo, grasasnestildigsanufacturas diversas; no
obstante, destaca la caida en el valor de las exportaciones de articulos de vesiaancectriaiériales
textiles, banagaafé. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes.@itdmiafigjp e la caida,
tanto en el volumen importado (8.1%), como en el precio medio de Bppraacidiad8, principalmente, a la
disminucion del precio internacional del petroleo y sus derivados, dado que aun se encuentra patalebaj
el afio previo, lo que genero a octubre un ahorro en la factura por el pago de combustibles y lubricantes
millones. En ese sentido, derivado del deterioro de las expectativas de crecimiento econémico mundial
la demanda erta se reduzca en 2020, previéndose que el valor, tanto de las exportaciones cor
importaciones, registren una disminucion al finalizar el presente afio, aunque se prevé que ambas
importante recuperacion en 2021.

Al30de noviembre de2®, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un niéyifoe8entil@$es,
superior en U3 millones (&%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Dur
primeros dos meses del presente afo, el flujosde famidiares mostréo un crecimiento importante, dek
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantuvo en niveles
bajos; no obstante, como consecuencia de las medidas sanitarias y de copliadasigracaactmtener la
pandemia del CO\MDen dicho pais, los niveles de desempleo se incrementaron drasticamente, lo que p
el flujo de divisas por remesas familiares empezara a desacelerarse a partir de marzo, llegando a regis
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interanuales negativas en abril; sin embargo, a partir de mayo, a medida que el mercado laboral estadounide
comenzo a recuperarse, particularmente el segmento de empleo hispano, el ingreso de divisas por remesas famill
inici6 un comportamientdzal, gor lo que se espera que en 2020 se registre un aumento de alrededor de 7.5%
(superior a la prevision anterior de 3.5%).

El nivel de Reservas Internacionales Netas @INg, mbviembre de 2020, registré un monto d249$$18,

millones, mayor &5$346).4 millones respecto al nivel observado al 31 de diciembre de 2019, resultado,
principalmente, de la colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de las con
netas por activacion de la regla cambiaria 1818&1jllones) y del programa de acumulacién de reservas
internacionales (US$709.0 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda extern
sector publico. El referido nivel de RIN equivateeael2de importacionideds, lo que refleja la solida posicion

externa del pais.

El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, regR@rdedwoalembre una dejpon interanual de 1.44%
(depreciacion acumulada d@@d),5congruente con su estacionalidad y conitmn el®lsigs fundamentos, en

particular, del crecimiento del flujo de remesas familiares y del comportamiento del valor de las importaciones y d
exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continué participando en el mercado camvoiat#& con el objeti
reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, generando mediante la regla de participe
y del mecanismo de acumulacién de divisas, compras netas de divisas por US$1,882.1 millones.

El ritmo inflacionario a octulsitgeen 5.34%, levemente por encima del limite superior del margen de tolerancia de
la meta de inflacién establecida por la Junta Monetafig(#® plorcentual). EI comportamiento de la inflacion
respondié a condiciones tanto de oferta comamt#adefue explicado, principalmente, por el comportamiento de

los precios de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, los cuales disminuyeron en enero y febrer
posteriormente registraron incrementos consecutivos, los cuales sedanaenifaajanio, particularmente en

los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, pan y cereales y frutas, debido, por una parte,
abastecimiento que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas para detener la MiipE@sCion del CO

por la otra, a la estacionalidad en la produccién de algunos de estos productos. Adicionalmente, en el comportami
de la inflacién, también influyé la evolucién a la baja, durante la mayor parte del afio, registrada en las divisione:
gasto d transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, condicionadas, tanto por los meno
precios internacionales del petréleo y sus derivados; sin embargo, en los meses recientes se observo un incremen
estas divisiones de gadédido al incremento en el precio del transporte publico y de la finalizacién de las medidas
de ayuda implementadas por el gobierno central, especificamente a los consumidores del servicio de energia eléc
ubicados en el rango de la tarifa sociaha\aiente a los choques de oferta a los que ha estado expuesta la inflacion,
ésta ha respondido a las condiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, «
la contraccion de la economia prevista para el predentesafioontexto, los pronosticos de inflacion total se
ubicarian en 4.75% en diciembre de 2020 y en 4.50% en diciembre 2021, ambos dentro del margen de tolerancia
meta de inflacion determinada por la autoridad monetaria y, de igual maatixedak exrflacton a 12 meses

y a 24 meses se ubican en 4.40%, lo que denota el anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion y la credibi
de los agentes econdémicos en la politica monetaria.

En cuanto a las tasas de interés de corto piatmdré dia), estas se ubicaron en torno a la tasa de interés lider de
politica monetaria; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sistema bancario, continuaron estable
historicamente bajas, lo que evidencia los adecuados nividies ete lBgeconomia y una demanda de créditos
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que ha empezado a recuperarse. La Junta Monetaria decidio reducir el nivel de la tasa de interés li
monetaria en 100 puntos basicos durante 2020 (en su sesion extraordinaria del h8laéamedng ena50
puntos basicos, y en sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio, cuando la redujo en 25 pur
cada ocasion) ubicandola en 1.75%, ello con el proposito de que el mercado de crédito responda a I
actuas y que, mediante el mecanismo de transmision de politica monetaria, el Banco Central apoye la
de demanda agregada y por tanto la reactivacion de la economia. En adicién, la Junta Monetaria
Guatemala implementaron, entre rardiglas que incluyen la flexibilizacién temporal en el cémputo del
bancario hasta el 31 de octubre de 2020; la apertura de ventanillas para proveer liquidez al sistema bat
moneda nacional como en doélares de los Estados Unidoa (egemiés hasta el 30 de septiembre de 2020
la modificacion al Reglamento de Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del sistema bancaris
la pandemia del CO¥®Dpudieran renegociar sus obligaciones sin afectar sin cakiittcia, ademas de
garantizar en todo momento el adecuado funcionamiento del sistema de pagos nacional.

Los principales agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un comportamiento dindmico y cong
condiciones actuales de la ecan&iérecimiento interanual de la emision monetaliadsaulbicandose en
253% al 3@e noviembre (15.4% a finales de 2019) asociado, principalmente, al aumento en la demande
monedas derivada de la incertidumbre asociada a la pNd@Yi&®, lo que indujo a que los agentes
econdmicos aumentaran su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo, princ
motivo precaucion; en tanto que, los medios de pago (M2) éciena@ri®¥inos interanuadenciando, de
igual forma un mayor crecimiento, a partir de marzo. Por su parte, el crédito bancario al sector pri
mostrando un desempefio favorable (incremento de 6.3% en términos interanuales) coherente con
esperado en lati@@ad econdmica y superior al observado en 2019, resultado, principalmente, del aument
al sector empresarial mayor, al consumo y al crédito hipotecario. Al igual que la emision monetaria y
pago, esta variable registrd un enetinmportante a partir de marzo, que se atribuye, en cierta medida, al inc
en la demanda de créditos ante las acciones implementadas para contener la pandémizodusbSTONED
recientemente esta variable ha comenzado a registesoudepretorno a los niveles observados antes de
pandemia, previéndose que para 2020 el crecimiento del crédito se ubique en un rango entre 4.5% vy 7.
superior al registrado el afio anterior.

En lo relativo a las finanzas publicas, cabardpstda respuesta de politica fiscal en 2020 para contrarres
efectos econdmicos y sociales del-COKGuIrié, entre otras acciones, de la expansion del gasto publico d
apuntalar la infraestructura hospitalaria para la atencjda prétikczion de los grupos mas vulnerables y
mitigacién del impacto en las empresas y trabajadores. Adicionalmente, los compromisos de gasto a:
administracion gubernamental anterior que, ante la falta de aprobacion del pre32@usstqumtar@n sin

fuente de financiamiento, hicieron necesaria la ampliacion del presupuesto en vigencia por mas de Q20
elevando el déficit presupuestario de 2.6% a 5.9% del PIB, significativamente superior al promeo$o histc
tltimas décadas asi como al registrado en la crisis econdmica y financiera-20ialldecRcion mas

reciente efectuada con informacién del Ministerio de Finanzas Publicas es que dicha variable podria ubic
el presente afin B.3% del PIB). Cabe destacar que el amplio estimulo fiscal esta siendo acompafiado pol
monetaria ampliamente acomodaticia, no solamente por las reducciones en la tasa de interés lider
monetaria y la implementacion de fagitlddidgiidez, sino también por el otorgamiento de crédito directo al g
por parte del Banco de Guatemala aprobado por el Congreso de la Republica, derivado, precisamente,
de la crisis sanitaria y su impacto econémico. No olistpotéargs considerar que para evitar un desequili
macroecondémico significativo, en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea conte
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de las politicas macroecondmicas debe regresar gradualmente a la noanelidapiedel choque que se ha
registrado no afecte de forma permanente la estabilidad macroecondémica con la que ha contado el pais por casi
décadas.

Por su parte, segun cifras preliminares al 31 de octubre, los ingresos totales del gsivignngecemidadwh

respecto del mismo periodo del afio anterior, debido a la reduccion de 4.8% que registraron los ingresos tributa
(94.4% de los ingresos totales); mientras que el gasto publico mostré una variacion acumulada de 14.7% y se es
que regire un mayor dinamismo en la medida del avance que registren los programas con las mayores asignaciol
presupuestarias, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Proteccion del Empleo y el Fondo de Proteccion
Capitales. A la misma fecha, los progeg@siaino ante la emergencia por el-CHlan una asignacion
presupuestaria para el presente ejercicio fiscal de Q14,610.0 millones, registrando un grado de ejecucion de 76
(Q11,152.2 millones). Al 31 de octubre, el saldo de la deudanaibdicdinéeen Q108,426.5 millones, mayor en
Q21,204.8 millones respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda pt
externa se situ6 en US$10,416.3 millones, mayor en US$1,310.5 millones respdeta fllehlegide 2019
(US$9,105.8 millones). Al 31 de octubre, el Ministerio de Finanzas Publicas habia colocado Q34,643.5 millone:
bonos del tesoro, equivalente al 97.0% del monto autorizado, de los cuales Q9,254.5 millones se colocaron el
mercadmternacional y Q25,389.0 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en mone
nacional se colocaron Q23,848.3 millones; de dicho monto Q10,00@e0umitimiaésie Q11,000ibnes)

habian sido adquiridos directamergeRBenco de Guatemala, de conformidad con la excepcion a la prohibicion al
Banco Central de dar crédito del Estado, contenido en el articulo 133 de la Carta Magna, conforme disposicion
Congreso de la Republica, mientras que en moneda extrigerarse86201.1 millones.

En sintesisen el entorno externo, el desempefio de la economia mundial fue negativo durante 2020, principalment
por el surgimiento y propagacion del-CD¥IBual implico choques no anticipados a la actividad ecwaomica, t

por el lado de la oferta como de la demanda, a los mercados financieros internacionales y al bienestar de la pobla
principalmente durante el segundo trimestre del afio. No obstante, la profundidad de la contraccion habria s
moderada por las diagpmedidas de estimulo fiscal y monetario y habria comenzado a revertirse durante el segundc
semestre, ante la reanudacion de las actividades en la mayoria de sectores productivos a nivel mundial. De esa cu
se anticipa que el crecimiento contirecaiparandose de manera gradual en lo que resta del presente afio y se
consolidaria en 2021. En congruencia con este comportamiento, los precios de las materias primas que tiener
impacto relevante en la inflacibn de Guatemala continuarian auroeetergdmipes generales, seguirian siendo
inferiores a los registrados en 2019. En este contexto, en el escenario base, no se anticipan presiones inflacione
relevantes provenientes del ambito externo en lo que resta del presente afio oy rambe et mdmenzarian

a acumularse moderadamente conforme se consolide la recuperacion econémica y podrian acelerarse si se materic
los riesgos al alza para las perspectivas.

En el entorno interno, la economia se contraeria 1.5% en 202@) ceshiltddseanpefio de la demanda interna,
particularmente durante el primer semestre del afio, derivado de la contraccién del consumo privado y de la inver:
en tanto que, por el lado de la oferta, dicho resultado reflejaria las tasas de vasiariola nemyadria de

actividades econOmicas. Se anticipa que en 2021, la actividad econémica se recuperara, ubicandose en un rang
crecimiento entre 2.5% y 4.5% (valor central de 3.5%), impulsado por la recuperacion del consumo privado, pc
incrementen el gasto en consumo del Gobierno General, explicado por el aumento previsto en la inversion real direc
resultado de una mayor asignacion de recursos asociados a la reactivacion econdémica y a la reconstruccion
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infraestructura dafiada paiotasatastropicales Eta e lota; asi como por la recuperacion de las exportacic
bienes y servicios, derivado de las perspectivas de una sostenida recuperacion en la economia mundia

En el contexto descrito, a noviembre del presente aft@ taopelidiria mantuvo una postura ampliamer
acomodaticia, por lo que, la Junta Monetaria, con el objetivo de coadyuvar a mitigar la desaceleracion
economica y aminorar el costo del crédito para las empresas y los hogares, emsssidosalzosi en la de
junio disminuy6 el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, desde 2.75% hasta ubica
Adicionalmente, flexibilizé temporalmente el computo del encaje bancario; abrié dos ventanillas @ra prc
sistema bancario (una en moneda nacional y otra en dolares de los Estados Unidos de América); modif
medidas, el Reglamento para la Administracion de Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del s
afectados por @OVIEL9 pudieran renegociar sus obligaciones sin afectar su calificacion crediticia; y ga
todo momento, el adecuado funcionamiento del sistema de pagos nacional. La autoridad monetaria t
compromiso de continuar monitoreandenenrel externo, la evolucion de la economia mundial y, en el e
interno, el comportamiento de la inflacion, sus prondésticos y las expectativas inflacionarias, asi como de
macroecondmicas relevantes, con el propédsito de adapsénas decesarias que contribuyan a preserva
estabilidad en el nivel general de precios. No obstante, como se indicO, es importante subrayar que,
desequilibrio macroecondmico significativo, en un horizonte de mediano plezsi®salitaralaea contenida,
la postura de las politicas macroecondmicas deberia regresar gradualmente a la normalidad, de man
afecte de forma permanente la estabilidad macroecondmica, la cual se ha constituido en un actdm valic
nacional e internacionalmente.
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lll. EVALUACION DE LA POCA MONETARIA, GMWMRIA Y
CREDITICIA A NOVIERMBEDE 2020

A.  ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

Durante la mayor parte del presente afo, la propagacioniebé&éd»r del mundo y las medidas que los
gobiernos adoptaron para contenerlo, provocaron que la actividad econémica mundial se contrajera significativam
La caida fue sincronizada peterogénea entre paSesonsecuencia, durante el primer semestre, algunos de los
riesgos a la baja que se habian previgttrgraniento econdémico se materializaron; en particular, la produccion y

el comercio mundial se contrajeron, erutatdagersion al riesgo de los inversionistas aumentd. No obstante, el
efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin precedentes que la mayoria de paises implementod, aunado
reapertura econdmica gradual en las principales economiaslatmadddor lds avances médicos en el desarrollo

de tratamientos y vacunas contra el-C®)\¢tadyuvaron a que la contraccién no fuera mas profunda y a que la
actividad econdémica comenzara a recuperarse durante el segundougeritestreuperiopravistoEn este

contexto, el FMI prevé que la economia seutatidlaeria en 4.4% en 2020¢neeryia 5.2% en 2021.

Por su partéos mercados financien<l segundo semestre de @@ffiraron comportamientos mixtos, en un

entorno de condi@sriinancieras internacionales mas benignas que las del primer semeseéedt, adre. E

febrero y abril, dichas condiciones se restringieron de manera generalizada, debido a que la incertidumbre genel
por el surgimiento del CE&¥IPropiciéepspectivas negativas para el crecimiento de la economia mundial e indujo

a los inversionistas a ajustar la composicién de sus portafolios, privilegiando las tenencias de activos mas liquidos
bajo riesgo. Lo anterior provoco que la liquidez eastida@sidenses se restringiera y que las condiciones
financieras se deterioraran, especialmente para los emisores con perfiles crediticios débiles, particularmente en
economiage mercad@snergentes y en desarrollo, desde las cuales se ragidaaia cpital sin comparacion

en la historia reciente. No obstante, este comportamiento comenzd a revertirse en junio y, en algunos casos,
plenamente compensado en lo que va del segundo semestre, en parte, favorecido por la amptiaaespuesta de pol
economica, por las expectativas menos negativas para el desempefio de la actividad econdémica y por los reportes ¢
la potencial eficacia de algunas vacunas contra-#88COVID

En cuanto a lpsecios intercianales de las materias primas, estoararodiferentessultados a noviembre. En

el caso del petréleo, luego de haber registrado una caida a precios histéricamente bajos, especialmente durante
el precio se estabilizd en torno a US$40.00 por barril, significativamente peeldeétratio en 2019. En

efecto, dicho precio estuvo influenciado a la baja, principalmente durante la primera parte del afio, por las implicaci
negativas del COMMDpara la demanda de crudo y la disolucion temporal del acuerdo parantestiénigis la of
principales paises productores; y al alza, especialmente entre mayo y junio, por el restablecimiento de dicho acue
la reduccién de los inventarios de petréleo y la reanudacion gradual de actividades productivas a nivel mundial. E
caso d los precios del maiz amarillo y del trigo, los incrementos de los meses recientes, asociados a condicion
climaticas adversas, contrarrestaron la reduccion que registraron en los primeros meses del afio, por lo que arn
precios se situaron, a novierabrajveles superiores a los de 2019. En este contexto, en el escenario base, los
prondsticos sugieren que, en 2020, los precios medios del petrdleo y del maiz amarillo serian menores que en 20
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que, durante 2021, ambos se recuperarian ligeramieasequeierl precio medio del trigo se incrementarie
2020 y se reduciria en 2021.

En elcontextalescritpla inflacion mundial permanecio por debajo de los niveles observados previo al i
pandemia y se proyecta que continuaria siendo bamresta del presente afio. Dicho comportamiento respc
en buena medida, a una menor demanda agregada y a la reduccién de los precios internacionales de
principales materias primas; sin embargo, recientemente en algunas eaomegitisade mcrementos en la
inflacion asociados, principalmente, a la recuperacién parcial de los precios de las materias primas y a
la oferta de algunos prodwrtasrtud de la pandelma bancos centrales de las economias asauiguiaron
politicas monetarias expansivas sin precedentes, orientadas a mitigar la significativa contraccion e
garantizar la disponibilidad de liquidez en los mercados financieros. Asimismo, las autoridades mon
economias de meglos emergentes y en desarrollo, optaron por medidas similares a las implementac
economias avanzadas, en la medida que el espacio de politica lo permitid. Vale destacar que la politice
fuefuertementxpansiva en dichos paisea,g@oyatanto a las empresas, como a los hogares
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RECUADRO 1

REACTIVACION DEL COMERCIO MUNDIAL
TRAS LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA DEXEOVID

La rapida propagacion del CO¥/NDlas medidas adoptada®ntribuyé a contener la reduccién del ingreso y a estimular su
para contener el ritmo de los contagidenido consecuenciasrecimiento, lo que hizo posible que se registrara uetepunte
importantes en la actividad economica mundial, provocandonsotr® y de las importaciones, tan pronto como se flexibilizaron
otros, una caida importante del comercio mundial; sin embagymeédsdas de confinamiento.

politicagxpansivasnplementadas tanto en materia fiscal ¢~~~
monetaria, con el fin de contém@pacto econémico negati

en los hogares y las empresas, permitieron una ,,, indce
recupeacion de la economigonsecuentemente, en los nive AR, cen 2008
de comercio a nivel mundial, incluso mas rapida que la okis {4 ¥ < Feb-2020
durante la crisis econémica y financielialrdar2063009. B n

90.0 4 i1
Las medidas adoptadas por los gobiernos para conte o Wi
COVIEL9 afectaron gran parte de las actividades produc = 3
provocaron que la demanda de bienes y servicios disminu . o
consecuencia, el volumen del comercio total nidfasecavel ™| Nd ¥
mundial se contrajo significativamente, al registrar una ¢ o
21.0% durante el segundo trimestre del afio. Es img
destacar que dicha contraccién ocurrié en un contexto en s,
crecimiento del comercio mundial se habia cdelilitdiubs L VO
recientes, debido al deterioro de las relaciones comercial Furs ousnisin tuial doi omerceo con ioeasastemors o 2020

los Estados Unidos de América y algunos de sus principalggsegi@%ontexto, las proyecciones de la Organizacionl Mundial de

comerciales. Comercio sugieren que el desempefio del comercio mundial
En lo que va de 2020, el comportamiento del comercio mhdRiMga 2020 seria mejor al estimado previamente y que la
sido diferenta nivel sectorid?a una parte, la demanda pépcuperacion esperada para 2021 seria bastante dinamica. En
suministros médicos y otros productos relacionados €&¢l0apara el presente afio se anticipa que el comercio registraria
prevencion del COME) asi como por bienes manufacturaé®s caida d8.2% (contraccion de 12.9% estimada en junio);
(electrénicos y productos de tecnptmgiibuyeron a moderamlentras_ que, para el proximo afio, el comercio mundial registraria
la caida en los volumenes del comercial nRarditra parte, eUn crecimiento de 7.2%. Estas previsiones estan apoyadas,
comercio relacionado con el sector agropecuario se cBffigiealmente, en los resultados observados entre junio y agosto,
aunque menos que el promedio mundial, debido a fifse@en los gelecrecimiento del volumen del comercio mundial
produccion y exportacion de alimentos continud, inclusépel@slas expectativas, conforme se fueron flexibilizando las
episodios en los que el confinamiento fue masEesteoto. restricciones a la movilidad, y por las perspectivas de recuperacion
que, en otros sectores, como la industria autbinggezide de la actividad econdmica mundial. Asimismo, se prevé que la
las medidade distanciamiento social fue mas,sgadooque recuperacioretyolumen de comercio en 202 geseeralizada,

se registr6 una considerable contraccion en abril (70.09gbiggea que se anticipa que todas las regiones registrarian
estuvo asociada tanto a las perturbaeionesrﬂd@m‘[‘ea la Importantes aumentos; en partlcular, las exportaciones repuntarian
reduccién de la demanda; sin embargo, a junio, el sector 8 Régh¢dica del Norte, Europa y Asia.

recup_erado parcialm_ente, al registrar una caida dGNZG'RI%’dB%'Eante, cabe destacar que estafpesvestan sujetas a
debajo del nivel registrado a la misma fecha del afio qierQtertiqumbre inusual, debido a que dependen de la evolucién
Ademas, el impacto negativo de la pandemicceatece ha o Iarﬁ)andemia y del ritmo de la recuperacién econémica. Por una
sido desigual en las distintas regiones del mundo, especifi eNnte;evos brotes de cavipndrian obligar a los gobiernos

la reduccién de las exportaciones fue moderada en Asia mbﬂer nuevas medidas de confitmrtoeque afectaria el

mas g)ronunciada en Europa (24.5%) y en America dedd@fiefio del comercio y, por la otra, la posibilidad de que se
(21.8%). encuentre una vacuna u otros tratamientos médicos que resulten

En comparacién con la crisis econdmicaigriinaundial deser efectivos, o el apoyo que los gobiernos continten
20082009, ladisminuciémiel comercio mundial durante ifaplementando para apoyar la recuperacion agcondmic
pandemia del COMMD fue menos intensa, a pesar de quBagicularmente en el ambito de la politica fiscal, podrian repercutir
contraccién deloductdnterndBruto ha sido mucho mayor. Eavorablemente.

efecto, el comercio mundial se encamina hacia unaidacuperac

mas rapida que durante la recesion anterior, debido aFgeetarganizacion Mundidl@emercio (2020). Estadisticas y perspectivas
oportuna aplicacion de politicas fiscales y mexganisisas comerciales. Octubre.

RECUPERACION DEL COMERCIO MUNDIAL

Inicio de la Crisis

-0~Crisis Econémica y Financiera Mundial 2008-2009
Crisis COVID-18
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2. Crecimient@conémico

Durante 2020, las restricciones gubernangeniadesnocion y confinamamtwrden sanitario y las medidas de
distanciamiento social implementadas para contener la propagaciélddaloCadbdn interrupciones de la
actividad productaraalgunos sectores y cambios en el comportamiento de los consumidaces]jugs@oales
a la economia mundial a una severa contregstiada principalmente en el primer semestr&defadio, el
crecimiento econémico mundial comersacaletarse durante el primer trimestre, con la propagacion de
pandemisse contrajo pronunciadamente durante el segundo trimestre, hasta alcanzar su nivel mas bajo
intensificaron las restriccioniesitras quepartir del tercer tistne la economia mundial comenzo a transitar he
una recuperacion gradual, aunque a ritmos diferenciados entre paises y regiones, en la medida en que
empezaron a flexibilizar las restricciones indicadas y el apoyo de las politibasicasacoesnzo a
materializarg@areel cuarto trimestie 2020se anticipa que la actividad econdmica seguiria recuperandose, :
la reciente intensificacion de los contagios pekr3CEN\AIQunos paises, podria provocar que los gobiernos ref
restricciones de movilidad y de actividades productivas, lo cual, eventualmente, afectaria el dinamismo c
en estas economias. En este contexto, se anticipa que la actividad econémica mundial registre una cal
2020, con una impottarecuperacion en 2021 (5.2%).

Gréfica 1
Crecimiento Econémico Anual

(Porcentajes)
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Mundial Avanzadas Emergentes Socios Comerciales de
Guatemala (1)
2018 = 2019 (p) = 2020 (py) = 2021 (py)

(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en conjunto
representan alredede165% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, el desempefio de la actividad econdémica seria negativo en 2020. Dur
semestre, las medidas para contener lgapr@palel GAD19 provocaramasevera recesion econdémica y
tambiémue la mejora en el mercado laboral, que tuvo lugar durante el periodo de expansién registrad
crisis econdmica y financiera mundial €0@908e revirtiera abruptamente. No gbatantdraccion de los

componentes del gasto agregado, especialmente del consumo privado y el deterioro del mercado labot
a revertirse durante el tercer trimestre, debido a que las autoridades fiscales y monetarias implementare
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medidas de estimulo econdémico sin precedentes y a que los gobiernos flexibilizaron algunas de las restricciones
movilidad que habian impuesto para detener la propagacion de la pandemia. En este contexto, aunque la mejor:
sido sustancial, la acttvielkondmica y el empleo aln contindan en niveles inferiores a los observados antes del inicic
de la pandemia y existe el riesgo de que el ritmo de recuperacion se modesargiebali@ade contagios de

COVIEL9 en diversas economias de esteAntgpeste entorno, se prevé gue estas es@exrnigraerian 5.8%

en 2020, pese expandirian nuevamente en 2021 (3.9%).

En los Estados Unidos de América, la recesion que inicié en el primer trimestre?datryesngel egitactores

antes dscritos, se modero en el tercer trimestre del afio. En efecto, la Oficina de Analisis Econdmico del Departame
de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés) estimo que la actividad econdmica repuntd durante el tercer trimestr
registrar un crecimietg@®3.1%respecto del trimestre anterior (contraccion de 34.1% durante el segundo trimestre).
Esta mejora es atribuible, principalmente, a la recuperacion del consumo privado y de la inversion, debido al estit
proporcionado por las politicas fisnahetaria y a que los gobiernos estatales comenzaron a flexibilizar las
restricciones a la movilidad y a las actividades productivas desde finales de mayo, lo que habria contribuido a qu
ingresos del sector privado aumentaran. Segun la OfidisidasHsthorales del Departamento de Trabajo (BLS,

por sus siglas en inglés), las tasas de desempleo total y para el segmento de poblacién hispana disminuyeron en oc
a 6.9% y 8.8%, respectivamente, niveles considerablemente menores a ks altrigiéadds y 18.9%, en su

orden).

En lo que resta de 2@20estima qua intensidad de la recesion seguiria moderandose; sin embargo, la mejora del
desempefio de la economia seria insuficiente para contrarrestar la profunda contracoi@stce| poimer se

gue, el crecimiento seria negativo en 2020 (4.3%) y se tornaria positivo en 2021 (3.1%). A pesar de la significe
mejora registrada entre el segundo y el tercer trimestre, el consumo privado y la inversion empresarial contindan si
merores a los niveles observados antes de la pandemia. Ademas, en los meses recientes, los indicadores de cc
plazo, como el gasto de consumo privado (en términos reales), la creacién de empleos y la produccién industrial,
tenido tasas de crecimientwomee a las observadas entre mayo y julio. Estos factores sugieren que la velocidad de
la recuperacion se moderaria durante el Gltimo trimestre del afio, en comparacion con lo observado en el tercer trime

En este contexto, el apoyo sin precedertesndelidas de politiaanetaria y fiscal, implementddente el

presente afio, seguiria siendo fundamental para mitigar los efectos de la pandemia en la economia estadounidens:
el caso de la politica monetaria, durante 2020, el Comité Feckwmial Aleidter (FOMC, por sus siglas en inglés)

de la Reserva Federal (FED) profundizé su postura acomodaticia, para propiciar el cumplimiento de sus objetivo
inflacién y de pleno empleo, para lo cual redujo la tasa de interés objetivo de S@rda®deadenaienes
extraordinarias que sostuvo el 3y el 15 de marzo (100 puntos basicos en la primera y 50 puntos basicos en la segu
hasta ubicarla en un rango entre 0.00% y 0.25%. Por otra parte, el FOMC decidi6 incrementar de nuevo la hoje
balaie de la FED a partir de marzo de 2020, mediante la compra de titulos emitidos por el gobierno de los Estac
Unidos de América y titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés), en las cantidades neces:
para garantizar que las deasi de politica monetaria se transmitan a las condiciones de financiamiento de la
economia.

2El Comité de Datacion del Ciclo Econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER, podsiisesigiasreceisigié€pmo una caida significativa y
generalizada en la actividad econémic, Uaualmente se refleja en indicadores de produccion y empleo, entre otros. En junio, dicho Comité dewmdnimoaue el ciclo e
estadounidense alcanz6 su punto mas alto, en términos trimestrales, en el cuarto trimestre de 2019/ panierquena steetulel2020 se inicié una recesion.

3Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.
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Adicionalmente, el FOMC establecié nuevos programas para facilitar el financianfiggotaezngs éscagies

y para comprar titulos respaldados pactwafsademas de las facilidades para mantener la liquidez en el me
financiero. Considerando el fuerte impacto de la pandemial@etiCl@\éiédnomia estadounidense, el merca
anticipa que la tasa de interés objetivo de fondos federaesrfeemau nivel actual pperiad@rolongado
(probablemente hasta 2023), especialmente debido a los cambios anunciados por el FOMC a su estrat
monetarfa

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aproblidpreseictesafio, la legislacion que le
permitié a la politica fiscal asumir una postura expansiva, con los objetivos de mejorar la capacidad de
sistema de salud ante la propagacion dell@@\dmitigar el impacto-seecondmico de lasdidas sanitarias
necesarias para contenerla. Especificamente, dicho organismo aprobd, en marzo, una ley que increme
millardos el techo para los gastos relacionados con la salud publica, asi como una ley que puso a dispa
US$2.dillones(monto equivalente a aproximadamente 1P8dwxb Interno BHRIEB nominal proyectado
para 2020) para incrementar el gasto publico en servicios de salud y para realizar transferencias dire
préstamos, garantias y subsittialsaadores, empresas y gobiernos estatales y locales de ese pais. Adicior
en abril, aprob6 una ley que incrementaria algunos de los programas previamente autorizados en
US$483.0 millarélo&nte estas disposiciones, la Oficiresdpurrsto del Congreso (CBO, por sus siglas en ing
proyecta que el déficit presupuestario para los afios fiscales 2020 y 2021 serian equivalentes a alrede
8.6% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% del PIB en 2019).

En la Zona del EUacontraccién econdmica observada en el primerdec2@2fjper los efectos derivados de
la pandemia del COY#Dcomenzo avegirse durante el tercer trimestre, tanto por factores internos como ex
En efecto, la Oficina de EstadistitatJdén Europdaufostatpor su nombre en inglés) reportd que en el ter
trimestre de 2020 la actividad econdémica registré una caida de 4.3% en términos anualizados, superior
observada en el segundo trimestre (14.8%). Estesesuitéida, principalmente, por la recuperacion del cons
privado y de la inversion, debido a que los gobiernos de la regién flexibilizaron algunas de las restriccit
gue se habian implementado para contener la propagaciérl@eb@d |8l apoyo de las medidas de politic:
monetarfay fiscal implementadas a lo largo del presente afio y a que las exportaciones también col

4 Dichas medidas incluyen, para las empresas grandes, un mecanismo para adquirir titulos y otorgaufiiasciaroienfiae con cigeide ubicacion geografica,
calificacion crediticia y cuyos instrumentos sean por un periodo no magomary Bfeokegt Corporate Credit Faalitp mecanismo para adquirir titulos emitidos por
empresas que cumplen con las ndaraateristicas en el mercado secundario o por medio de fondos cotiz&@krdaipldsatket Corporate Credit)FEailignto

que, para las empresas medianas y pequefias, dispuso de tres mecanismos por los cuales un vehiculo (E&Pptopossoesimgagbn inglés), refiriéndose esto a la
figura de un ente legal encargado de la administracion, adquiriria préstamos otorgados por intermediarics(digiSeeet dlaprésan Facility, Main Street Expandec
Loan Facility y M&treet Priority Loan Facility

5El colateral elegible para respaldar los titulos que comprara la FED dentro de eBtermasatiBatukéd Securities Loan FFauilityyen préstamos estudiantiles y para
la adquisicion de vehiculos, saldagetiestde crédito por cobrar, entre otros. Inicialmente, el monto disponible para este mecanismo es de US$100.0 millardos.

6 Entre otros cambios, el FOMC asumid un objetivo de inflacion promedio de 2.0%, lo que implica que luegeede mitamdopemiasegca por debajo de 2.0%, la
FED tratara de mantener la inflacién por encima de 2.0% por algun tiempo, por lo que, el FOMC no neceséinautenienetaacagleeimplementd este afio cuando e
inflacion comience a aproximar§8ta @n detalle de la Actualizacién de la Declaracion de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de PolitisaridoRetiiald®la Re
presenta en Anexo Il del Informe de Politica Monetaria a septiembre de 2020.

7Incluye, entre otras provisiti&$27.0 millardos para el desarrollo de vacunas, terapias y otros esfuerzos de salud publica relacietfyd¢S 46 @ niRvibs para

el Fondo de Desastres; US$100.0 millardos parahgapitakes; US$268.0 millardos para ampliar @dssheoetiesempleo; US$300.0 millardos en transferencias direc
para ciudadanos; US$349.0 millardos en préstamos para que las pequefias empresas conserven a sus empleanubriedas plecisémréente a las que continden
pagando salarios; y$88).0 millardos para otorgar préstamos y garantias a industrias y gobiernos estatales y locales ampliarperpegéectadies @YD

8Incluye US$321.0 millardos para ampliar el programa de préstamos para las empresas; p88@atamiber ggwéstamos para pequefias empresas; US$75.0 milla
para gasto en hospitales; y US$25.0 millardos para pruebat$3le COVID

9En marzo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié incrementar las comgpras ngtas degitrodlena  de compra de ac
que finalice el afio; implementar un Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por susisiglasoen ingkés)gagu 0 750. 0 mi | |
finalice el afo, el tingluye titulos emitidos por el gobierno griego; ampliar el rango de activos elegibles dentro del Prograstta @®@onagireodE1TeP, por sus siglas
en inglés) para incluir papel comercial emitido por entidades nodalaaciemsianes de refinanciamiento a plazo mas largo, de manera temporal; y aplicar condicior
favorables a las operaciones de refinanciamiento realizadas entre junio de 2020 y junio de 2021. En jun®etB&E de@did aumo n t o rdosy la vigghBidP e
del mismo al menos hasta junio de 2021 y hasta que finalice la crisis asociada a la pandemia; y reinveitistelimemtgzabhdgquvidos en el PEPP que lleguen a st
vencimiento, al menos hasta que finalice 2022.
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recuperarse en comparacion con el trimestre anterior, en congruencia con el desempefio maofamorable registra
los principales socios de la zona. A pesar del mejor desempefio de la actividadpsrsisienicaalto grado

de holgura en la capacidad productiva de la economia, por lo que la tasa de desemplaonhantamtiouado

hasta 8.3% ea®eptiemie, aunque permanecio por debajo de los niveles registrados en otras economias avanzadas,
debido, en parte, a que algunos de estos paises implementaron programas para flexibilizar las condiciones labor
de manera temporal sin que las empresas despalie@mpleados

A pesar de la reciente mejora en la actividad econdmica, se estima que la severa contraccion que se registré en la .
del Euro en el primer semestre del afio continuara condicionando una contraccion econémica en 2020 (8.3%). Asim
se espera que la produccion continte siendo menor a los niveles que se observaron antes de la pandemiay que el
de recuperacion se modere, como consecuencia de que, en lo que va del cuarto trimestre, los gobiernos de dive
paises en la regionl(ipendo a Francia, Espafia, Italia y Alemania) volvieron a restringir la reanudacion de actividade:
productivas no esenciales, con el propdsito de contener la segunda ola de contd§ipquies€Omiiezo a

observar desde septiembre. Aunque esidasnsed menos intengaslas implementadas durante el primer
semestre, podrian restar impulso al crecimiento durante la Ultima parte del afio. En todo caso, la actividad econdl
continuaria creciendo conforme se reviertan las medidas de distac@inigencds de que seguiria apoyada

por el programa de recuperacion de la Comision Europea, cuyos efectos podrian tener un impacto econémico impor
durante varios aflpy por la postura acomodaticia de la politica monetaria del Banco €t nioall & pop se

anticipa que el crecimiento de la Zona del Euro seria de 5.2% en 2021.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés) report6é que, en comparacior
el mismperiodalel afio anterior, la actividad econdmica disminuy6 9.6% durante el teec@020mestoz a

la disminucion registrada en el segundo trimestre (21.5%). EI menor ritmo de contraccion se relaciona con la reduc
de la rigurosidad de las medidatasas para contener la propagacion dell@@¥Hde finales del segundo

trimestre, lo cual incidié en el aumento del gasto de consumo privado y de la inversién, en comparacion con los niy
minimos registrados durante el segundo trimestrepsiasténdadpor el apoyo de las medidas que implementaron

el gobieriddy el Banco de Inglatéri@aientadas a contener la caida de los ingresos de loslblagaragpyesas.

No obstante, el nimero de contagios porlSOMIIS a incrementarse dermaaostenida desde finales del tercer

trimestre, por lo que el gobierno restablecié algunas de las restricciones a inicios del cuarto trimestre. De esa cuen
actividad econdmica del Reino Unido decreceria 9.8% en 2020, aunque creceria 5.9% en 2021.

EnJapodn, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econdémica repuntd durantedel tercer trimestre
2020 registrando un crecimiento de 2cthtraccion de 28.8% durante el segundo trimestre). Lo anterior fue
resultado de que el consumaadariy el gasto publico se recuperaron durargerdidpompulsados por las

100tro factr que ha propiciado que la tasa de desempleo no se incremente es la reduccién temporal de la tasa de Edtmifincidnieasn@adambargo, en la medida

en ge se reanuden las actividagés pédria volver a incrementarse. Por ejefgoca, la tasa de desempleo aumeBtduenids porcentuales durante el tercer trimestre,

lo que el Instituto Nacional de Estadisticas y Estudios Econémicos de ese pais atribuye a que las personzes gueptiEgedanadécheisconfinameamodaron dicha

busqueda en los meses recientes.

11En julio, autorizé un plan de recuperacion con énfasis en la transformactbn egalégiealy, por un monto de 0U2.4 billones, el cu
los mercados financieros que seran destinados a apoyar el crecimiento de la inversion y la implementacipaidesefiemasosrdimsa Union Eunopestivar la

inversion privada y cerrar las brechas sanitarias evidenciadas con la crisis. Este plan seria implementado entre 2021 y 2027.

12En marzo, el Ministro de Hacienda anuncié que facilitaria préstamos y garantias a empresas patmenteostigegjiniclente a alrededor de 15.0% del PIB, ademas

de que incrementaria el gasto en servicios publicos y el apoyo financiero a familias y empresas en difideltatigseRentériommengrama de retencion del empleo e
implementd retes a los impuestos al valor agregado para los sectores de alojamiento y turismo, que estarian vigentes hasta marzo de 2021.

13En marzo, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de referencia de politica monetaria en 65 puldizsésieosacionrdsoun programa de financiamiento

para incentivar a los bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequefiastyumeui@Egras)& gtatdgmioporcionar liquidez a empresas
grandes por medio de la codepgpapel comercial y mantuvo los programas de comprakteramtiensbre, el Banco de Inglaterra incremento el programa de compra de titulos
publicos en 150 millones de libras.

14Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada
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medidas de politica implementadas por el Banco de Japon, que expandio considerablementelSwy hoja
por la reacciépldyobierno, que asumié una orientacion emplespansiva en el &mbitd'$jgzala contener el

impacto econdmico de la pandemia. Asimismo, las exportaciones crecieron considerablemente en com
trimestre anterior, debido a la recuperacion que comenzé a evidenciarse en Qteapagahoentsen la

Republica Popular Ch&aprincipal socio comercial; sin embargo, el nivel de produccion sigue alendo
observadel afio previo y, en meses recientes, el gobierno volvié a implementar algunas medidas sal
contear la propagacion del CE&@lDo que podria condicionar el ritmo de recuperacion en lo que resta del
afo. En este contexto, se anticipa una contraccion de 5.3% en 2020 y un crecimiento de 2.3% en 2021.

En las economids mercadasmergentesan desarrollo, la actividad econdmica también se contrajo durante
Al igual que en las economias avajga@ase grupo de economias se implementaron medidas de distanci:
social para contener la expansion del80léfle el primer trimept el crecimiento de los contagios contin
aumentando en el transcurso del afio, en parte, por la menor capacidad de respuesta de los sisteme
algunas de las economias de este grupo de paises. Adicionalmente, el impacto ecanagraeeaabpia gick
diversos paises mantenian posiciones fiscales y externas vulnerables, muy estrechas relaciones
financieras con el resto del mundo y una alta dependencia de los precios de las materias primas, part
América LaiinNo obstante, en estos paises la contraccion econdmica también dej6 de profundizarse a ps
trimestre, aunque a un ritmo mas lento y las perspectivas para estas economias estarian influenciadas pc
positivo, aunque modesto,tgnédria la Republica Popular China. Por lo anterior, se anticipa que la &
economica caeria 3.3% en, p@2Gse recuperaria a un ritmo de 6.0% en 2021.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, foglés}, sigtaieidad
econdmica contintia recuperandose, registrando una tasa de crecimiento de 4.9% durante el tercer trin
superior a lo observado en el segundo trimestre (3.2%) y cercano al crecimiento observado en los trime
inicio de la pandemia, resultado, en buena medida, de las medidas de politkpaecdhmimitamentadas
por el gobierno para impulsar la recuperacion de la actividad econdmica. El proceso de reapertura, pos
mas algida de la sridel COVHDO, impulsé edpunte de la econoriiina, reflejandose en la reactivacion de
consumo privado (asociado a la mejora en el mercado laboral) y en el aumento de la produccion industri
la normalizacién en las condiciones decjino@m ese sector. Asimismo, la actividad econémica fue apoyad.
resiliencia del sector agricola y por la recuperacion del sector de servicios; en tanto que las exportacione
recobraron impulso en el tercer trimestre, lo que éaidaportancia de contener exitosamente el virus |
alcanzar la normalizacién. En este contexto, se anticipa que el ritmo de crecimiento de la activide
continuaria recuperandose, previéndose un crecimiento econémico de 1.9% paral28@inadpezn junio
(1.0%); mientras que para 2021, el crecimiento econémico se ubicaria en 8.2%, como consecuencia de |
de la actividad econdmica, de la recuperacion de la demanda externa a medida que la economia mundia
y de las medidas de estimulo fiscal y monetario implementadas. No obstante, las proyecciones continu
riesgos asociados a los recurrentes rebrotes déBGCVIEDreimposicion de restriccionewvlldadanto a
nivel interno comosts principales socios comerciales, ademas de la incertidumbre respecto del curso q
las relaciones diplomaticas y comerciales con los Estados Unidos de Amérisa, reéaniadadie nueva
administracion del gobierno estadounidense.

15Incrementé el monto y la frecuencia de las comprasedatiftodopor el gobierno, de fondos cotizados Exdiwsag&raded Funjly sociedades de inversion en el
mercado inmobiliaRedl Estate Investment Tiuetcomo el monto de lasojperes por medio de las cuales otorga financiamiento a intermediarios financieros para n
el flujo de crédito a la economia y recibe deuda corporativa como colateral

16En abril, el gobierno adoptd un programa fiscal por un monto equivatientelB 21.1%
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EnAmérica Latina, las condiciones econdmicas se deterioraron durante el primer semestre del afio, derivado de
efectos negativos ocasionados por la propagacion ded, @@viizando el deterioro de la demanda interna,
exacerbando las vulnerabilidadaseatgdn y haciendo mas evidente la dependencia de la region a los flujos externos
provenientes del comercio, remesas familiares y turismo. No obstante, al igual que en otras regiones, la activi
economica inicid su proceso de recuperacion derestérighestre del afo, resultado del relajamiento gradual de

los confinamientos, la adaptacion de los consumidores y empresas a las medidas de distanciamiento social, el reg
de las remesas familiares y las importantes politicas de apoyo ingierosrgabasnos de la region; ademas,

por la recuperacion de los precios internacionales de las materias primas y el aumento de la demanda externa a
mundial; sin embargo, ain se observan diferencias entre los paises de la regionedeclsargougdertmion,

debido a que algunos experimentaron reducciones en el crecimiento menos pronunciadas y otros adoptaron difere
estrategias de contencién de la pandemia, manteniendo medidas estrictas de contencion durante un mayor period
tiempoEn ese contexto, se prevé que el crecimiento econdmico de la region registre una contraccion de 8.1% en 2
y una modesta recuperag@®i.6% en 2021. Cabe destpeatas previsiones estan sujetas a la incertidumbre
respecto a la evolucién de leepdadla posibilidad de que se impongan nuevamente medidas de confinamiento en
algunas economias, condiciones financieras globales y los efectos de la crisis sanitaria sobre la capacidad produ
de la region en el mediano plazo, que podrian depaidmma@sia; aunque, los avances en los tratamientos y el
desarrollo y distribucion de vacunas podrian favorecer las perspectivas econémicas.

En Brasil, la actividad econdmica registré una contraccién de 3.0% en el tercer trimestre de 2@2@¢ menor a la caid
11.4% registrada en el trimestre previo, reflejo de la flexibilizacion de las medidas de confinamiento adoptadas |
evitar la propagacion del CQ¥.IBegun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado se
asocia, prinmalmente, al repunte en la produccion manufacturera y al mayor dinamismo del sector de servicios, que
vio severamente afectado por los confinamientos. Por el lado de la demanda, se observo una recuperacion en la ma
de componentes, destacandosenelrdo del consumo, de la inversion y de las exportaciones; mientras que la caida
de las importaciones continué acentuandose. Ante dicho panorama, la recuperacion de lai@conomia brasile
continuaria impulsada por la mejora del mercado laboralntl deetasiexportaciones de materias primas, el
aumento en la confianza empresarial y la continuidad de las politicas econdmicas para mitigar el impacto de la panc
(un considerable estimulo fiscal y una politica monetaria acomodaticia, dotetgsmdagzotiica monetaria en

niveles histéricamente bajos, mientras se mantenga un entorno de baja inflacion). En ese contexto, se prevé qu
economia brasilefia se contraeria 5.8% en 2020, para luego crecer 2.8% en 2021.

En México, segun el InstMatonal de Estadistica y Geografia (INEGI) la actividad econdmica registrdé una caida de
8.6% en el tercer trimestre del afo, inferior a la caida observada el trimestre previo (18.7%), resultado de la recuper
gradual de la actividad econémica dediebhgroceso de reapertura y la finalizaciébn de los confinamientos
implementados por el gobierno para contener la propagacionl@el ASI@Bo, dicha recuperacion fue
impulsada por el aumento de la produccion industrial, derivado de ldeahetivsmsdésectores productivos, y

por la recuperacion gradual de la demanda externa, particularmente de los Estados Unidos de América, en tanto q
gasto publico aumentddiea los programas de apoyo del gobierno federal. En ese contexiqesdéapreve
economia mexicana registre una contraccion de 9.0% en 2020 y registre un crecimiento moderado en 2021 (3.
impulsado por la recuperacion de la demanda agregada y por las medidas monetarias y fiscales implementadas
contener los efectos negatde la pandemia. No obstante, las previsiones continlan sesgadas a la baja por la
incerilumbre asociada a la pandémecuperacion econdmidashistados Unidos de Amdéaivalatilidad en

los mercados financieros internacionales, las perturbagoredeaadanundiales de valbdgterioro de la

confianza empresarial.
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En Centroamérica, la actividad econdmica se contrajo durante la primera mitad de 2@26én miiseigahde
trimestre, como consecuencia de la caideat®faiemundial y de las medidas sanitarias adoptadas a nivel in
para contener la propagacion del @@\dfectando la actividad productiva con diferentes intensidades se
carateristicas de cada pais. En este sentido, la paralizacion temporal de algunos sectores productivos n
la reduccion de la demanda interna se experimentaron con mayor intensidad en abril y mayo; sin embatr
con los indicadores melesude actividad econdmica, las condiciones econémicas comenzaron a mejorar
junio a medida que los confinamientos se flexibilizaron gradualmente, ademas por el repunte registrado
familiares y de la menor caida de las expsitpooieque se prevé que es@tBnamica partir del tercer
trimestre se acelergradualmente en 2021; aunque cabe destacar que el proceso de reapertura ha sido re
lento en algunos paises, derivaddd@dapacidad de los sistema#tados. En ese contexto, las perspective
economicas permanecen sujetas a la evolucién de la actividad econdmica mundial, especialmente ¢
Unidos de América. Asimismo, dependeran de la incidencia qued@atandemd@en la demandarea e
interna, de la continuidad en la recuperacion del ingreso de divisas por concepto de remesas familiares,
en los paises que integran el TriAngulo Norte (Guatemala, Honduras y El Salvador), de la evolucion c
comportamrmé& de los precios internacionales de las materias primas, de la intensidad de las m
distanciamiento social y confinamiento implementadas para contener la pandemia, de los dafios ocasi
tormentas que afectaron la region en novigenlaregntinuidad de las politicas publicas que procuren mode
efectos de largo plazo de la crisis del-CIAfiDas economias de la regidn. En ese contexto, se prevé une
en el crecimiento de la actividad econdmica de 4.6% en 2020ereie@02% ge espera una recuperacion en
ritmo de crecimiento (3.1%).
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RECUADRO 2
COVIEL9 EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
UN ALTO PRECIO EN VIDAS Y MEDIOS DE SUBSISTENCIA

La region de América Latina y el Caribe se ha visto severamrensecasos, lo que produjo un alto nimero de muertes pese a la
afectada por la pandemia del CI®YIANnto en términos ddisminucion inicial de la movilidad. Dicho comportamiento se
vidas como de medios de dehsia. Un confinamientexplica por loft@s niveles de pobreza y de informalidad en los
temprano y prolongado en algunos paises de la regiéon ayeid@dos laborales, asi como por la imposibilidad de practicar el
prevenir el rapido aumento de muertes, a diferencia de lodistaridamiento social en zonas urbanas densamente pobladas,
en Europay en los Estados Unidos de América. No obstardeinestasa la deficiente capacidad de los gobiernos y a la falta de
medidas solo desaceleraron la prapagdacla epidemia, perespacio fiscah muchos paises de la region.

no la detuvieron, incluso, con el tiempo, su efectividad diﬁinelfygs' ecto laboral, las economias de la regidn registraron un
En este sentido, el Fondo Monetario Interfeddnafirma pect ’ ; 9 9 ;
%rageterloro que en otras regiones. Por una parte, los cierres

que, Gekes s vilnsrelElErales inekles o (@ rege, £ g'%fronteras los confinamientos el distanciamiento social
con el alto nivel de informalisigd acceso a servicios de sal g ' y

baja efectividad del gobierno, elevados niveles de pobreza{edgrlgron la actividad en letosss en los que el contacto

a . -
urbanas densamente pobladas, el resultado ha sido un aR§r§8 %j €6 EYEr (T o, Enieplilinien e

humano y econémico en muchos paises de la region. actividades relacionadas cor},el turismo) Y, por otra parte, los
mercados laborales en la regién se caracterizan por un alto grado

En efecto, la pandemiagbaerado mg®rdidas eAmérica de informalidad y por tener una idedyroporcion de

Latina y el Caribe qereotras regiones del mundo, tanto tesbajadores en actividades en las que el trabajo a distancia es

términos de vidas como econémicas. El costo humano en factgién

ha sido alto, con apenas el 8.2% de la poblacién mund‘~! "*"I'D“ i6n de Emplead dmiten Teletrabai

millones de personas), la regién ha registra®® ele2&s roporcion de £mp e?,:o?;ng}ffa miten Teletrabajo

contagios y 3B6 de las muesteParticularmentalguas  * |
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En ese contexto, la crisis econpnoacada pet COVIEL9
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Cabe indicar que la pandemia se ha propagado de forma oeésguahdes de la region. Por su parte, la recuperacién econémica
en la region. A diferencia declaisoenias mas grandes de fara algunos paises de la regién pedniads lenta, ya que
region, algunas economias pequefias han logrado cpersiste la debilidad de las politicas publicas, asi como una
exitosamente la expansién del €OVI&unque en dichosapacidad limitada de respuesta para fortalecer los servicios de
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Por otra pt, durante el primer semestre del afio se observé que,

en general, los paises de la regién impusieron estrictas medidas

de confinamiento al inicio de la pandemia, los cuales redujeron

drasticamente la movilidad, aunque no lograron contener con

eficacia laropagacion. En efecto, la pandemia evoluciondugnigfondo Monetahdernacional (20ZTOVIELY in Latin America and the

ritmo acelerado. con pmiodode aumento ininterrumpido (gémbbean: A High Toll on Lives and LiveliRegamal Economic Outlook:
! andemic Persistence Clouds the Recovery. Octubre.
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3. Mercados financieso

Durante 2020, las condiciones financieras internacionales han registrado variaciones considerables; es
se restringieron durante el primer trimestre, ante las perturbaciones asociddgsparcC@viienzaron a
relajarse a finales dejuselo trimestre. En efecto, desde de febrero y hasta abril, las implicaciones de la p
de dicha enfermedad sobre el desempefio de la economia mundial y la amplia incertidumbre con r
perspectivas econdmicas provocaron que los staerajosiaran sus portafolios hacia activos de bajo rie
particularmente titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaran |
dolares estadounidenses. Estos factores propiciaron que lasdecorenddssmergentes y en desarrollo,
particularmente aquellas con vulnerabilidades financieras, enfrentaran salidas considerables de capital
la liguidez en moneda extranjera. Este comportamiento comenzo a revertirse a partir de fidaledate abr
medidas de politica implementadas por los principales bancos centrales para proporcionar estimulo a I
para garantizar el flujo de financiamiento hacia el sector real y de liquidez en ddlares estadounidens
monedas fueste

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron amplias variaciones dura
afo que generaron resultados mixtos. Al 20 de noviembre, los indices accionarios de los Estados Unic
registraron gananciagrauladas, mientras que los de la Zona del Euro registraron pérdidas acumuladas;
ambos casos, los indicadores de volatilidad permanecieron en niveles superiores a los del afio previo. E
son consecuencia de que, entre febrero, yas@recios de estos activos disminuyeron significativamente, co
los inversionistas ajustaron a la baja sus expectativas para el crecimiento de la actividad econor
incertidumbre con respecto al impacto econémico de las medidasateapafia contener la propagacion d
COVIEL9. En tanto que, desde finales de marzo hasta septiembre, dichos precios se recuperaron de man
aungue en menor medida en la Zona del Euro, debido a la rapida y contundente respeestanuegydiitica
reversion de algunas restricciones a la movilidad y los avances en el desarrollo de vacunas para
enfermedad, que generaron expectativas de una rapida recuperaciéon. No obstante, los precios de la
moderaron ligeraneeen octubre, debido al resurgimiento de los contagios de dicha enfermedad que
algunos gobiernos a restablecer, parcialmente, algunas de las restricciones y, en el caso de los Esta
América, a que las negociaciones para aprobanda peograma de estimulo fiscal se est@neaio a las

elecciones presidenciales y legislativas de dicho pais. Posteriormente, en noviembre, los precios de
repuntaron, impulsados por el optimismo generado como consecrepuitesi@ilesminares con respecto a |
eficacia de varias de las vacunas, las cuales podrian comenzar a comercializarse a finales de 2020 y prir

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios emitidodeplaislespaisdas

avanzadas, estos disminuyeron hasta alcanzar niveles histéricamente bajos en marzo y, aunque la redu
moderadamente, contindan en niveles inferiores a los registrados el afio previo. En los Estados Unidc
dichs rendimientos disminuyeron, por una parte, porque la incertidumbre aumento la demanda por titulc
el gobierno de dicho paisy, por la otra, porque las decisiones de politica monetaria de la FED conllevaro
de las tasas de ig®rtanto a corto como a largo plazos. Estos rendimientos aumentaron temporalmente
marzo, debido al temor de que la liquidez en délares estadounidenses podria restringirse a nivel mun
disip6 cuando los principales bancodeseatrpliaron las lineas de crédito reciproco que mantienen en
monedH y, en agosto, cuando la FED anuncié cambios a su estrategia de politica monetaria. En las

17Desde 2013, los bancos centrales de Canada, Japén, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estados Unidos de Amgice gsSiezeréuktotieecipsveap(lingsen
dolares para satisfacer las necesidades de liquidez de suseespectiaas
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economias de la Zona del Euro, la disminucién de los rendimient@siolueanteéal estuvo asociada a la
incertidumbre indicada, tanto durante el brote inicial-d8lc@@¥dlBurante la segunda ola registrada en la region,
asi como, a la decision del BCE de ampliar su programa de compra de activos.

En las economids meradosemergentes y en desarrollo, los mercados financieros registraron un comportamiento
negativo durante la primera parte del afio, que se revirtié en los meses recientes en algunos paises. En efecto, dul
el primer trimestre se registraron salidastaledeapagnitudes sin precedentes, debido a las vulnerabilidades
financieras internas y a las condiciones externas que enfrentaron algunos de estos paises, asi como a las limitacit
en la capacidad de respuesta de sus sistemasgdegahalaron pectivas de una profunda contraccion de la
actividad economica. En consecuencia, los principales indices accionarios se redujeron y los diferenciales
rendimiento de los titulos emitidos por los gobiernos y corporaciones de este grupo derenterdanas, se in
especialmente en aquellas con menor espacio fiscal y con mayor exposicion al comportamiento de los precios de
materias primas en los mercados internacionales. No obstante, los flujos financieros hacia estas economias comen:
a reanudaesa partir del segundo trimestre, o que permitié que en las economias de Asia, los precios de las accion
comenzaran a registrar ganancias, impulsados por la recuperacion de la actividad econémica; mientras que, en el
de economias, las pérdggaedujeraonEn América Latina, la contraccion inicial de los mercados accionarios fue
especialmente pronunciada, debido a que las implicaciones de la propagaci®rsdedx@caftiaron por la
dependencia de algunos paises en la produccion dedeetaile®; win embargo, ésta se ha revertido conforme la
aversion al riesgo de los inversionistas ha disminuido, aunque a un ritmo mas gradual que en otras economias.

Gréfica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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FuenteBloomberg
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Gréfica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
20162020
(Base 2010=100)
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(1) ABO de noviembde 2020

(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona HarBBm#k0; erosEstados Unidos de América al
Standard & Pogrysen las economias emergentes y América Latina al MCSI.

FuenteBloomberg

4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2020, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir e
Guatenala, registraron, en términos generales, niveles inferiores a los registrados a finales del afio an
evidenciaron un incremento en la volatilidad. En efecto, dicho comportamiento se asocia, principalment
disminucion de la denaaimdernacional de la mayoria de materias primas, espesmleierds@e los
combustibles, derivado de los efectos de las medidas de restriccion a la movilidad de las personas impl
parte de la mayoria de paises para evitar la prapelga@@dHD9. Ercuanto lpetréleo, algunas restricciones en
la oferta, resultado de los esfuerzos realizados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
importantes productores, ademas de factores climaticos adversaosrloslé&stle América y la recuperacic
paulatina de la actividad econdmica mundial, han tenido alguna incidencia en la recuperacién y estab
precios internacionales. No obstante, el repunte de casoslgoeiCB\ipa y en los Estddatos de América
podria ser un factor de riadgdaja para el precio del crudo. A su vez, los precios internacionales del mai
y del trigo han sido influenciados tanto por las condiciones climaticas cambiantes en las principales zon
como por la incertidumbre relacionada con la recuperacion de la demanda mundial; asimismo, los pr
cereales no se redujeron tanto como el precio del petréleo y, consecuentemente, se han recuperado mé
En ese sentido, considdp los precios en términos acumula@@sieahoviembre, el prepatdel petroleo
mostré una disminucion de 25.75%; en tanto que, el precio del maiz amarillo y del trigo mostraron un aur
y 3.8%, respectivamente. En términos de preoieslio del afio, el del petroleo y el del maiz amarillo har
inferiores a los observados el afio anterior; en tanto que, en el caso del trigo han sido superiores.
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a) Petroleo

El precio internacional del petroleo, a noviembre de 2020, registadivaaesigodion respetitmbservado a

finales de 2019, situandose en alrededor de US$40.00 por barril, resultado de choques tanto de oferta como
demanda, aunque destaca la recuperacion de los precios histéricamente bajos redxiradosreraleil.

precio se mantuvo en niveles cercanos a US$60.00 por barril, asociado a las restricciones a la oferta por parte de
paises miembros de la OPEP y otros importantes paises productores, al impulso a la demanda por el acuerdo com:
parcial abmzado a finales de 2019 entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y a |
intensificacién en las tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Posteriormente, la implementacion de estrictas mec
sanitarias, en primera instancia epddgliRa Popular China y posteriormente en la mayoria de paises alrededor del
mundo, para contener la propagacion de la pandemia-ii8] @@ impacto inmediato en la demanda de
petroleo y sus derivados, provocando una marcada tendenciasailprbaja desde el primer trimestre del afio.

Lo anterior, aunado a las expectativas sobre un excedente de oferta, particularmente, por la ruptura del consens
los recortes a la produccion por parte de los paises miembros de la OPEP coepasdincpmnearen abril,

presiond fuertemente a la baja el precio medio del petréleo, alcanzando el 20 de abril de 2020 su nivel histérico
bajo, ubicandose en un valor negativo de US$37.63.por barril

Ante el escenario descrito, los paises mientd©OfHE, Rusia y otros importantes productores, en una reunién
extraordinaria el 13 de abril, acordaron recortar su Praiduecdincrudo en 9.7 millones de barriles diarios (mbd)

a partir de mayo y en hdarpartir de agosto, con el fin de apoyar un aumento en los precios mediante la restriccion
de la oferta mundidl.partir de mayo, tomando en consideracién que la reapertura gradual de las actividades
economicas en distintos paises generd la expectatavandyor demanda, el precio empez6 a registrar una
tendencia al alza, manteniendo cotizaciones entre US$35.00 y US$40.00 por barriPagt@riordecjoieioel

precio se ha estabilizado en alrededor de US$40.00, aunque ha estado ltujedtatlidadn los meses

recientes, el predel crudba sido presionado al alza por factores de oferta, especialmente, relacionados con las
reducciones graduales en los inventarios mundiales deaptittdémente en los Estados Unidos decApiés

condiciones climéticas adversas (tormentas) que interrumpieron temporalmente la actividad petrolera en el Golfi
Méxicpel posible retraso en los aumentos a la produccién de petréleo planificados a partir de enero de 2021 por pa
de la OPElos paises aliagasi comias expectativas de una mayor actividad econdmica, derivado de los recientes
avances en el desarrollo de vacunas contra dlCE€dVHENbargo, el alto grado de incertidumbre con respecto al
comportamiento de la actividadéenica mundial y, por ende, de la demanda de combustibles, ha moderado las
presiones al alza en el precio.

18 A pesar de que el precio WTI (el crudo de Texas que se cotiza en la Bolsa MercantiNd@/EXgwapedad dehicago Mercantile GF@ME) registré un valor

negativo, el pre@icentel petréleo que se extrae en el mar detdtimdeen Bitercontinental Exchai@E en Londres), registraba un precio bajo, pero positivo; normalmente,
las cotizaciones registran un comportamiento similar, aunque los precios mantienen una diferencia en fasdigeed \ye Btergdior@bstante, la razon principal del
desfase en el precio del 20 de abril, se explica por razones técnicas. En efecto, cuando un inversor compexaatcaleraitums ele petrleo estadounidense, no
necesariamente implica que vaia exéstntrega efectiva de petréleo, dichos contratos son la base para calcular el precio del WTI. En ratbeifjeetleqetaiedee

mayo, enfrentaba el problema de que la capacidad de almacenamiento estaba llegando a su fiitoiea paoéitecelmeaduccion considerable que registraba la demanda,
por lo que ningiin comprador queria quedarse con el petréleo fisicamente en la fecha de entrega previstdiegordocqtizadeescnegativo.

19En abril de 2020 se déaecortar en los meses de mayo y junio, prolongado posteriormente hasta julio de 2020, la produccion debadimde 82l ORIER leasta

una cuota de 20.6 mbd, y de otros diez importantes productores no pertenecientes a la ORFRVi&todes Rooximadamente 3.6 mbd; y luego en un total de 7.7 mbd
hasta finales de 2020, y continuara con 5.8 mbd hasta abril de 2022.
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Gréfica 4

Precio Internacional del Petroleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con infoBfdeidoaemboz 2020.
FuenteBloomberg

Referente a la oferta mundial de petroleo, en lo que va del presente afio se ha observado un sobrecurr
cuota de reduccion de la produccion por parte de la OPEP, alcanzando a octubre aaileppotaalwib

(114.7%). Cabe indicar que este resultado ha variado a lo largo del afio, ya que en el periodo de enero &
un sobrecumplimiento de la cuota pactada de reduccion de R (rddiséé)oren tanto que a partir de mayo s
obserg nuevamente un nivel por encima de la meta establecida de cumplimiento, asociado, principal
Arabia Saudita y Rusia redujeron su produccion en dicho periodo por debajo del nivel de recortes estab
contexto, estos dos paisestamicien septiembre a los otros paises miembros de la OPEP que realizaran
para mantener el estricto cumplimiento con los recortes acordados a la produccion, con el objetivo ¢

mercado mundial de petréleo.

20E| acuerdo para recortar durante seis meses la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8ardel 268 tadimayal® otros once importantes productores n
pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mdb, se acordd en diciembreodde220 B9y spi@r@magh por nueve meses mas,

abarcando hasta finales @eonde 2020.
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Gréfica 5
Producciode la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion prelimioetuarele 2020.
FuenteBloomberg

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman parte del referido acuerd
registrado una moderada contraccion, principalmente, en los Estados Unidos de América, debido a la interrupcion
produccion en el GaléoMéxico luego de dos eventos meteoroldgicos (huracanes) en octubsejrasi como
produccion menor a la esperada en Noruega, el Reino Unido y México. Estas caidas han sido contrarrestad
parcialmente, por la mayor produccion de la RepublichiRap@ab&destacar que, el nimero de plataformas
petroleras estadounidenses activas a septiembre se ubicaban en alrededor de 312, menor en 61.29% a las que est
activas en promedio hace un afio (806 plataformas). Por otra parte, la prodacérieidos &stAmérica se

ha visto limitada por los costos operativos y financieros derivados de la reduccion de los precios internacionales
petréleo, particularmente la produccion de etgestilf, en los Ultimos meses, como se indicGtpasfa

climéticos adversos en el Golfo de México.

La firma IHBnergycon cifras a noviembre, prevé que en 2020 la produccion mundial de petréleo se sitlie en 93.¢
mbd, menor en 6.6 mbd respecto a la registrada en 2019. Ademas, anticipa que |é&abdmanadonsend

ubicaria en 90.8 mbd, menor en 10.5 mbd a la de 2019. Lo anterior implicaria un excedente de oferta mundial de ¢
de 3.Imbdal finalizar el presente afio, contrario al déficit registrado en 2019.
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Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2012020
(Millones de barriles diarios)

Sy b Variacion
Descripcion 2019% | 2020 | L0010
Oferta 100.5 93.9 -6.6
Demanda 101.3 90.8 -10.5
Balance (oferta - demanda) -0.8 31 | -----

(a) Cifras preliminares.

(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHBnergynoviembrde 2020.
Por el lado de la demanda, las restricciones a la movilidad implementadas lpapeopagacion del GOY/1D
contribuyeron a una fuerte disminucién en el consumo de combustibles y en |parakpdetaiivaa de
petréleo en el primer semestre del afio, factor que acentud la disminucion del precio. No obstargezél cor
a recuperarse desdeymaesultado de la reduccidasdmedidas de confinamiento y de la implementacior
estimulos econdémicos alrededor del mundo, lo cual contribuy6 a la recuperacion del precio del petrols
alcanzar los preciosistgdos el afio anteif@abe destacar que la recuperacién econdmica en algunos se
importantes para el consumo de petrdleo como los viajes personales y el turismo, ha sido mas lenta y |:
en el corto plazo siguen afectadas por $acitgiga, ante el incremento de contagios dd COMIES Estados
Unidos de América y Europa, lo que ha mantenido relativamente estable el precio en los Ultimos mese:
los anuncios recientes de la eficacia de algunas vacunas cdit®d elnCidiéron en el alza observada el
noviembre.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barri
ubique en US$38.91 en 2020 y en US$48.50 en 2021, ambos inferioresnatlipreemismado en 2019
(US$57.03 por barril).

Grafica 6

Precio Promedio Internacional del Petr6leo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por barril)
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(1) Con informacioB@de noviembde 2020.

FuenteBloomberg
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b)  Maiz amarillo y trigo

El preciinternacional del maiz dioalurante la mayor parte0@@ ha registrado un comportamiento volatil. En

efecto, durante el primer semestre del afio, registrd una tendencia a la baja y se mantuvo por debajo del precio m
observado en 2019, debido anayar oferta provocada por condiciones climaticas favorables en algunos de los
principales paises productores, particularmente ereBl@siEgtados Unidos de América, asi como a las
perspectivas de una reduccion en el crecimiento economicemalndialde biocombustibles producto de las
restricciones a la movilidad para contener la pandemia-ti&l ROuBtante, la tendencia se revirtié a partir del
segundo semestre, debido a las condiciones climaticas adversas que se obseraates myionpsrt
productoras de los Estados Unidos de América, lo cual se ha traducido en una reduccion de las estimaciones de
inventarios en dicho pais; una mayor demanda, particularmente por parte de la Republica Popular China y México
expectatavde una mayor utilizacion del grano para la produccion de etanol, a medida que los precios del petréleo
recuperan. En efecto, en lo que va del cuarto trimestre lo precios registrados ya superan los niveles observados a fil
de 20109.

Grafica 7
Pread Internacional del Maiz (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con infoBdeiaodemboe 2020.
FuenteBloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarilloneviteacian tespecto del

precio promedio observado en 2019 (US$6.84 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$6.3
quintal en 2020, comportamiento que se revertiria levemente en 2021, cuando alcanzaria un precio promedio
US$6.66or quintal.
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Grafica 8

Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por quintal)
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El precio internacional del trigo registro una tetaléajsaem el primer trimestre, asociado, fundamentalmer
la expectativa de una menor demanda mundial, debido a los efectos en la actividad econdémica a:
propagacion del COYED Posteriormente, entre marzo y junio, las condiciooas fdwonédbles en las
plantaciones de Europa, la Region del Mar Negro y los Estados Unidos de América mantuvieron estab
No obstante, desde julio el precio del trigo se ha recuperado y se mantiene por encima del precio medi
2019, como consecuencia de la expectativa de una menor oferta por parte de los Estados Unidos de
region del Mar Negro y de América del Sur, principalmente, debido a condiciones cliraatigas aglvdasas;
Ultimas semanas han registrnaalteve moderacion por las preocupaciones de una menor demanda mundial
al incremento de contagios por €dO\&MDEuropa y Bstados Unidos de América
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Grafica 9

Precio Internacional del Trigo (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con infoBBdeianaemboe 2020.
FuenteBloomberg

Enel contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio promedio regist
en 2019 (US$8.24 por quintatio que, en el escenario base, se situaria en US$8.81 por quintal en 2020, tendencia
gue se revertiria levemente en 2021, al situarse en US$8.42 por quintal

Gréfica 10

Precio Promedio Internacional del Trigo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares pguintal)
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(1) Con informacion al@@doviembre de 2020.
FuenteBloomberg
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5. Inflacién y politica monetaria

Durante 2020, la inflacién internacional, en términos generales, mostré una reduccion significativa, asc
parte, a la caida de la demanda agregada, derivado de las medidas sanitarias implementadas par
propagacion del COYED quecasionaron el cierre temporal de la actividad econémica en la mayoria de
nivel mundial y, p@otra, a la significativa disminucion de los precios internacionales de los productos e
relacionada, como se indico, con los nivetissadeviacertidumbre sobre lac®o de la economiandial. En
este contexto, los bancos centrales de las economias avanzadas adoptaron politicas monetarias sir
orientadas tanto a mitigar la contraccibn econémica como a garanilzédaa disdmuidez en los mercados
financieros. Asimismo, las autoridades monetarias de las economias de mercados emergentes y en de:
por medidas similares a las implementadas en las economias avanzadas, en la medida epojitical @spac
los permitia.

En los Estados Unidos de América, durante la mayor parte del afio la inflacién se ha ubicado por debajc
mediano plazo de la Reserva Federal de 2.0%. En octubre, el ritmo inflacionario se situé en 118%, c
atribuido, principalmente, a la caida de la demanda interna y a los menores precios de los productos €
este sentido, la FED ha manifestado que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de inte
federales continuanalaando los efectos de las condiciones econdmicas observadas y esperadas sobre
dual de pleno empleo y estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su amplia gama d
para respaldar la economia estadouniderm®apasi disposicion a ajustar la orientacion de la politica mone
surgen riesgos que puedan impedir el logro de los objetivos. En ese contexto, la FED redujo el rangc
interés objetivo de fondos federales en dos reuniones exteordaraoagn 50 puntos basicos en la prime
reunion y en 100 puntos béasicos en la segunda reunion, ubicandola en un rango entre 0.00% y 0.25%, :
gue planteaban para la evolucion de la actividad econdmica estadounidense |lasangdidas@apitar la
propagacion del COVED

Por otra parte, a principios del presente afio la FED habia indicado que continuaria con la compra de b
y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas, iniciada el 15 de octediande R20b80sde
US$500.0 millardos y US$200.0 millardos, respectivamente; posteriormente, dichos montos fueron amp
ilimitada, adicionando la compra de valores comerciales respaldados por hipotecas y en septiembre se
comprade bonos del tesoro y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas se continuarian re
ritmo mensual de aproximadamente US$80.0 millardos y US$40.0 millardos, en su orden, con el propos
el buen funcionamiento del meficaahaciero y fortalecer la transmision de la politica monetaria. Ademas,
continud con la implementacion de contratos de recompra a corto plazo (repos), por medio del Banco
Federal de Nueva York, a las tasas, plazos y montos grauitcladmsedtecon el propdésito de garantizar que
la tasa de interés objetivo de fondos federales se ubique dentro del rango establecido.

Asimismo, a partir del 23 de marzo de 2020, se encuentran vigentes las operaciones de recompra in
mayres o iguales a un dia, a una tasa de oferta de 0.00%, en cantidades limitadas por el valor de los bc
mantenidos directamente en la Cuenta del Sistema de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en ing
disponibles para tales apenas y por un limite por contraparte de US$30.0 millardos diarios. La FED en

21 as operaciones de repos se realizaron, a partir del 17 de septiembre de 2019, en forma diaria en el meccddaprilfarsieatiplgarantizadas principalmente po
Bonos del Tesoro vy titulos respaldados por hipotecasunzegentiepacion diaria de US$75.0 millardos. En reuniones posteriores la FED amplié dicha implem
participaciones y plazos mas extensos. A partir del 23 de marzo de 2020, la participacion se intensifiais ydschinsta Bt aligsigmarantizar el suministro de liquidez

y apoyar el adecuado funcionamiento de los mercados de financiamiento a corto plazo. La tasa de interés dstefipta deiopeagquavaes se basa en las tasas de
interés prevalecientes en el mercadoalas reflejan las expectativas en torno a la trayectoria de la tasa de interés de fondos federales.
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esas medidas eran de caracter temporal y se encuentran sujetas a un constante seguimiento yg de ser necesari
posibles ajustes. En esa misma ocasion, la FEuaedaptdedidas para facilitar el acceso al crédito por parte de

los hogares y empresas, permitiéndoles enfrentar las dificultades derivad@s Del €aV¢liznta, anuncio la

creacion de programas de financiamiento a gobiernos locales, coasymédaepgr un monto total de hasta
US$300.0 millardos, asi como un programa de financiamiento a empresas con grado de inversion, mediante la cot
de bonos corporativos, a un plazo de cuatro afios, con pagos diferidos para los primeros seguaeses. En tan
junio anuncié la vigencia del Programa de Finanbami&tteetl cual cuenta con un maximo de US$600.0
millardos para el otorgamiento de créditos a empresas estadounidenses con una planilla de hasta 15,000 empleac
con ingresos anuatis hasta US$5.0 millardos; adicionalmente, en octubre este programa fue modificado con el
proposito de apoyar a las empresas méas pequefas que emplean a millones de trabajadores y registran continuos dé
de ingresos debido a la pandemia, reduaeoxlo ehinimo de otorgamiento de US$250,000.00 a US$100,000.00.

Por otra parte, la FED decidi6 continuar con la provisién de liquidez, mediante la implementacion de lineas
intercambio en moneda estadounidesga?, iniciada en marzo con los baeotsles de Canada, Inglaterra,

Japdn, Zona del Euro y Suiza, utilizando una tasa de interés equivalente al promedio geométrico de las lineas de cr
mas 25 puntos béasicos, con una oferta semanal de dolares estadounidenses en cada paia,&bdiasncimiento

en adicion al vencimiento de 7 dias. Adicionalmente, indicé que continuara con vapkasmidnnde
disponibilidad de hasta US$60.0 millardasa#gmidaess monetargde Australia, Brasil, Core&ulelMéxico,

Singapur y Sciay de US$30.0 millarg@sa lodance centras de Dinamarca, Noruega y Nueva Zelanda.
Asimismo, implementé a partir del 6 de abril de 2020, un programa temporal de repos con bancos centrale:
autoridades monetarias internacionales que poseen elBateco de la Reserva Federal de Nueva York, el cual
permitira intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de Ameérica por liquidez en dol:
estadounidenses. Vale destacar que la FED anuncié que dichas facilidades digpdezsocamtotelaran

vigentes hasta el 31 de marzo de 2021.

En lo referente a la politica monetaria estadounidense, luego de la revision de su marco de politica monetaria inic
en 2019, orientada al fortalecimiento del logro de sus objetivogtkeoplerstabilidad de precios, la FED modifico

en agosto su orientacion para alcanzar su objetivo de pleno empleo, indicando que sus evaluaciones se realizarar
respecto a las necesidades de eamptetaciéde su nivel maximo y no en las des\wamoreferencia ese

nivel. Ademas, sefal6 que, en materia de inflacion, ajustaria su objetivo anterior de 2.0% a una forma flexible de ob
de inflaciébn promedio de 2.0% a lo largo del tiempo, permitiendo niveles mayores de inflap@maar cierto tiem
compensar los periodos en los que se ubico por debajo de 2.0%. En efecto, en sus reuniones de septiembre y novie
manifestd que, en un contexto en el que la inflacion se ha mantenido persistentemente por debajo de esa meta de
plazo, tratarde mantener una inflacion moderadamente superior a 2.0% durante algun tiempo, con el propdsito de ¢
ésta promedie 2.0% a lo largo del tiempo e indic6 mantendrd una postura acomodaticia hasta que se logren e:
resultadés

En la Zona del Euro, laditfth se redujo significativamente durante 2020 hasta ubicarse ef).a¢bhmgoen
debajo del valor de la meta (2.0%) del BCE. De acuerdo con el BCE, la inflacion podria continuar mostrando niv
bajos el resto del afio, producto, particularerardaida de la demanda interna y del menor precio internacional del

22Desde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japéon)&itstati EuUrodos de América y Suiza establecieronntieessndeio de liquidez
permanente para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas lineadalglitdedmantois bpecas centrales la capacidad de
proporcionar fondos en doélares estadounidenigsi@nsen sus propias jurisdicciones

23Un detalle de la Actualizacion de la Declaracion de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de Politica MoRetieialdsdgRsseitaaen Anexd Ilifdene de
Politica Monetaria a Septiembre de 2020
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petroleo y sus derivados, asociado a los efectos negativos 8eh€i@dibo a la reduccion temporal del Impue
al Valor Agregado en Aler#fakia este sentido, el Consejo der@Gmbiel BCE ha mantenido la tasa de interés
politica monetaria en 0.00% en lo que va del presente afo, indicando ademas que continuara con dich:s
que las perspectivas de inflacién sefialen una convergencia solida a niveles cerdar?o8%.la met

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en marzo el BCE anuncié la:
de un paquete de medidas, orientadas a respaldar las condiciones de liquidez ylbshogaeseptopresas

e instituones bancarias para mitigar el impacto econémico 9. EDVéBe contexto, el Consejo decidi
continuar con el programa mensual de compras d
marzo, compras temporales equivaentésl1 20 . 0 mi | | ardos hasta final:
de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas inglés), extendid en marzo la compra
sector p¥%blico y privado poho umM&Mt ® em |0 &0 A.0G ,
realizaran hasta junio de 2021. Ademas, decidié implementar operaciones de financiamiento a largo pl:
sus siglas en inglés) adicionales, por medio de subastas, a una tasa de interésramuetm laphsabfe a la
facilidad de depdsitos, las cuales estuvieron vigentes hasta junir de@2@aftanuncio la implementacion de
LTRO trimestrales (LTRQdurante el periodo comprendido entre junio de 2020 y junio de 2021, &on ur
interés de al menos 50 puntos béasicos por debajo de la tasa promedio aplicada a las operaciones
financiamiento del Eurosistema. En adicion, implementd una nueva serie de operaciones de finar
emergencia frente a la pandemiglazarmas amplio sin objetivo especifico (PELTRO, por sus siglas en ing
respaldar las condiciones de liquidez en el sistema financiero de la region y contribuir a preservar el buen
de los mercados financieros, ofreciendo unedppyidet efectivo, a partir de mayo, con plazos de vencirnr
escalonados entre julio y septiembre de 2021, por medio de subastas, a una tasa de interés de 25 pur
de la tasa promedio aplicable a las operaciones principales de dinanciamient

En el Reino Unido, la inflacion se ha ubicado por debajo de la meta (2.0%) durante la mayor parte del ¢
en 0.70% en octubre. Dicho comportamiento respondié, principalmente, a la reduccién en el precio de Ic
petréleo, a lofeetos de la implementacion del programa de ayuda a restaurantesdeootiombdip St

a la reduccién del Impuesto al Valor Agregatih deZ#b en los bienes y servicios de los sectores de turisn
hoteleria, que estara vigente de agditiembre de 2020. En ese contexto, el Banco de Inglaterra estime
inflacion se ubicaria alrededor de 0.5% al finalizar el afio, reflejando, principalmente, la debilidad de la de
Por tal razon, el Comité de Politica Monetariaedecidién dos ocasiones durante marzo, la tasa de intere
politica monetaria, en 50 puntos basicos y 15 puntos basicos, ubicandola en 0.10%, nivel que mantuvo e
posteriores. Asimismo, decidié continuar con la compra de bonosycdepooatdsodel gobierno britanico po
£445.0 millardos; ampliando dicho monto en marzo, en junio y en noviembre, en £200.0 millardos, £1C
£150.0 millardos, respectivamfsiteismo, anuncié la adopcion de medidas adicionales bieslapgges y
empresas, ante los efectos negativos provocados poilel E@¥He sentido, decidid introducir un programe
financiamiento temporal para las pequefias y medianas empresas, mediante la provision de fondos a
financieras, a utesa de interés similar a la que aplican a los depdsitos de sus cuentahabientes, con un
afos, por un monto aproximado de £100.0 millardos, vigente hasta marzo de 2021. Ademas, redujo la t

24E| 12 de junio de 2020, el Consejo de Ministros de Alemania aprobé la reduccion temporal del Impuesto al deBéb pgradaddidm&dconsiderados de primera
necesidad y de 19% a 16% para el resto de bienes y servicios, duracvengr@ediddodel 1 de julio al 31 de diciembre de 2020, con el propésito de estimular la d
interna.

25Este programa fue implemeptardal gobierno del Reino Unido, durante el mes de agosto, con el fin de apoyar la recuperacion dedempstsasadet sentbriendo
undescuento de 50.0% del consumo de alimentos y bebidas no alcohélicas en esos establecimientos, los lunesSitigdcoles, hasta p
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de capital asnticlicé® de 1.0% a 0.0%gdta marzo de 2021, proveyendo hasta £190.0 millardos en préstamos
bancarios a empresas y activé las operaciones ilimitadas semanales de repos, a los plazos de uno y tres meses
cuales estuvieron vigentes hasta abril de 2020.

En Japdn, el ritmo indlaa@iio mostré una desaceleracion en lo que va del presente afio, hastadiifbaese en

octubre, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés), comportamiento asoc
tanto a la reduccion registrada en el peecariobal del petréleo como a los efectos en la economia japonesa por

la propagacion del CGlAPpreviéndose ademas que la inflacion continle su tendencia a la baja asociado a los
efectos del programa guberna@entalTrav@fue implica una reddicgior un subsidio otorgado por el gobierno

en el precio de los viajes internos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunién de marzo anunc
implementacién de medidas adicionales para fortalecer su programa de flexibilizaciéntatasesanstigar

los efectos econémicos de la pandemia, ampliando el suministro de fondos, mediante la realizacion de diver
operaciones, incluidas las compras ilimitadas de bonos del gobierno japonés y las operaciones de provision de ligt
en dlares estadounidenses. En su reunion de junio, indicé que continuaria con las compras de bonos comerciale
corporativos, mediante montos de ¥2.0 billones y ¥3.0 billones, respectivamente, estableciendo compras adicion
hasta por ¥7.5 billones padla e&tivo, con vigencia hasta marzo de 2021. Asimismo, decidié crear un programa
especial de financiamiento corporativo para empresas afectadas por la crisis, mediante compras de deuda corpor
hasta por ¥11.0 billones, a una tasa de interés de Oebfitintento de hasta un afio, vigente hasta marzo de 2021,
adicionalmente, decidio realizar compras de fondos de inversion inmobiliaria y proveer una amplia provision de mo
extranjera sin limite superior. Por su parte, en su reunién de octigimecamahtosda orientacion de su politica
monetaria, asi como las medidas destinadas a aliviar las dificultadde fempoprasas; ademas, sqfialo

mantendra su rendimiento de largo plazo en torno a 0.0% y recalcé su disposiciéiaa admpbawalasden

caso de ser necesario, con el fin de lograr la convergencia de lanrgtacéineh mediano plazo.

26] as reservas de capitalddico forman parte de un conjunto de instrumenteslereiadgs disefiados para ayudar a contrarrestar la prociclicidad en el sistema financiero.

El capital se acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico estd aumentando, creando amortitaratiocepacie atcdemecuperacgectsl bancario

durante periodos de tension, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y amortiguar la caida del ciclo financiero.

27E | gobierno de Jap-n puso en maiGothdrawel,a parra tupsmameine elimpdisdr ebconsunb. Dieho pregra@lofteee e | pr
subsidios de hasta el 50.0% en tranbptetes, restaurantes, atracciones turisticas y compras, dentro de Japén.
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Gréfica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
20D-2020
(Porcentajes)

——Estados Unidos de América (1.18)
—=—Reino Unido (0.70)

——Zona del Euro (-0.27)

—=—Japon (-0.4)

(1)Datos a octubre 21820.
Fuente: Bancos centrales.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de .
gue operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, durante el primer trimestre dgheEbiosEgegis!
inflacionarias debido a que varias de estas economias experigfentan@spso de las depreciaciones
cambiarias a sus precios intépasshrough effedgrivado de las fuertes salidas de capital. No obstante, a
intensificacidde la pandemia del C&I@ partir del segundo trimestre, el ritmo inflacionario se desa
considerablemente debido a la caida generalizada de la demanda agregada que fue acompafiada
disminucion del precio internacional del pstiélderivados. A pesar de que la inflacion continué en niveles
en la mayoria de paises, algunos choques de oferta provocaron leves incrementos en la misma a ini
trimestre, en algunos paises. En ese contexto, con el fin ddecitigagdosémicos adversos como consecuen
de las medidas adoptadas para detener la propagacioniiEy@e¥idyar el posterior proceso de recuperac
luego del relajamiento de dichas medidas, la mayoria de bancos centrales implemeritamdinsedidatee
politica monetaria en la medida que se los permitieron sus espacios de politica, las cuales, en términos
se mantienen vigentes.

En la Republica Popular China, la infladisgser arriba de 5.00% en los primerogsies ael afio, superando

la meta del gobierno (3.50%), impulsada por un subito incremento de la demanda de alimentos a
propagacion del COY®en dicho pais. No obstante, a partir de marzo la inflacibn empezé a moderarse has
en 0.5% en octubre, en un contexto de una fuerte contraccion de la actividad econdmica en el primer trir
provocada por las medidas adoptadas por las autoridades chinas para detener los cohfggosatel@@)dlD

a partir del segundo triredatactividad econdmica comenz a recuperarse, respaldada por las acciones
Popular de China (PBC, por sus siglas en inglés), el cual acorde con el Plan de Evaluacién Macroprude
sus siglas en inglés), intensificd sus medidamule ewnetario luego de que en los meses previos realizara
acciones de flexibilizaciébn monetaria moderada y de inyeccion de liquidez con el objetivo de moderar lo:
aranceles a sus exportaciones destinadas a los Estados Uniaas De Agzécuenta, en el primer semestre
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PBC implementd, entre otras medidas, una inyeccion de liquidez de CNY4.6 billones (alrededor de US$650.0 millal
en el sistema bancario mediante operaciones de mercado abierto, una ampliactbesdiel psdsiziaas por

CNY1.8 billones (alrededor de US$254.0 millardos) para apoyar a las pequefias y medianas empresas, una reduc
de la tasa de interés preferencial de préstamos a un afo, introducida en agosto de 2019, en 10 y 20 puntos basicc
febreo y abril respectivamente, hasta ubicarla en 3.85% y, adicionalmente, autorizd la reduccion del coeficiente
reservas obligatorias de los bancos en tres ocasiones, poniendo a disposicion de la economia alrededor de CNY
billones (US$245.9 milla@m®ximadamente).

En México, la inflacion inicio el afio con un incremento que fue atribuido a choques de oferta que impactaron los pr
de los alimentos; sin embargo, una reduccion importante en los precios de los productos energéticos, particularm
de la gasolina, asi como, la debilidad de la actividad econdémica afectada por el inicio de la patlemia del COVIC
influyeron para que el ritmo inflacionario disminayebichess en 2.15% en absigeindo nivel mas bajo del

cual se tiene registNo obstante, a partir de mayo, la inflacién experimentd un repunte y en octubre se ubicé 4.09%
levemente por arriba del limite superior del rango de tolerancia de la meta de inflacién establecida por el Bancc
México (3.0% 4/punto porcentuakplicado, principalmente, por el alza en el precio de los productos energéticos y
de algunos alimentos, en un contexto de moderada recuperacion de la actividad econémica, particularmente er
altimos meses. Ante ese entorno de alta volatilidachclénlay idé desaceleracion del ritmo de crecimiento
econdmico, asociado a la pandemia dell@Da&lIBanco de México decidié disminuir en 25 puntos béasicos la tasa

de interés de referencia en febrero y, posteriormente, ante la significativgémaddpdiras medidas para

mitigar los efectos negativos del @9YIBus considerables efectos adversos sobre la actividad econémica, en sus
reuniones de marzo, abril, mayo, junio y agosto redujo dicha tasa en 50 puntos basicos en caslgueasion, mient
en su reunién de septiembre la redujo en 25 puntos basicos, ubicandola en 4.25% y manteniéndola en ese nivel el
reuniones de octubre y noviembre. Asimismo, desde su reunién de marzo adopté medidas para proveer liquide
mejorar el funcionarttede los mercados financieros internos, como la reduccién del Depésito de Regulacion
Monetaria (DRM) por un monto de MX$50.0 millardos, ajustes a la tasa de interés de la Facilidad de Liquidez Adic
Ordinaria y la implementacion de subastas denailétiites estadounidenses, recurriendo a la linea de intercambio
fswap con | a FED hasta por US$60.0 millardos vy, des
MX$750.0 millardos, enfocadas a facilitar las funciones de los irteamedrasaon las pequenas y medianas
empresas, asi como con los hogares que experimentaron una reduccidén en sus ingresos.

En Brasil, en los primeros meses del afo el ritmo inflacionario se desaceleré considerablemente respecto al cierr
2019 (4.31%|canzando en mayo su nivel mas bajo en mas de dos décadas, al ubicarse en 1.88%, debido a |
reduccién de los precios de los alimentos y de los productos derivados del petréleo; asi como a la drastica caida «
demanda interna provocada por la pamaljzarcial de la actividad econdémica por los efectos provocados por la
pandemia del COMMD No obstante, en los meses subsigiaiémftasiéexperimentd un repunte y en octubre se

ubicé en 3.92%, aunque se mantiene por debajo del valoracerdtaldid banco central (4.0%5punto
porcentupldebido a un aumento temporal de los precios de los alimentos y a la normalizacion de algunos servicic
en un contexto de recuperacion de la actividad econdmica y de menores restriadatesadandmat que

Brasil experimento un proceso desinflacionario desde principios de 2016, exacerbado por la recesion econémica
se registré en 2015y 2016, por lo que desde octubre de este Ultimo afio el Banco Central de Bragilrinicié con la redu
sistematica de la tasa de interés de la politica monetaria (SELIC) (de un maximo de 14.25% en septiembre de 20
4.50% en diciembre de 2019); reduccién que continud a principios de 2020 (recorte de 25 puntos basicos en febr
Dicha reduccién semsifico a partir de marzo de 2020, hasta ubicar la tasa SELIC en su minimo histérico de 2.00%
en su reunién de agosto (recortes de 50 puntos basicos en marzo, 75 puntos basicos en mayo y junio y 25 put

36



EVALUACION DE POLITICAMONETARIACAMBIARIA CREDITICIAA NOVIEMBRE BEH)20Y PERSPECTIVASCONOMICAS PARAZ

bésicos en agosto), con el propdsito deanitfeetbs negativos en la economia provocados por la pander
COVIEL9, complementados con un programa para proveer suficiente liquidez al sistema financiero na
monto aproximado R$1.2 billones (US$233.8 millardos aproximadamesstgpled@ndisevas normas que
permiten a los bancos mejorar las condiciones de los préstamos que ofrecen a las empresBangdiogar
Centralntervenir en los mercados de divisas, entre otras.

En Chile, la inflacion se aceler6 en el primee tlishagio manteniendo la tendencia creciente de finales de
sin embargo, a partir del segundo trimestre empez0 a registrar una reduccioén significativa, ante la caidas
economica derivada de la intensificacion de las medidas @éatcoadioptadas para contener la propagacion
COVIEL9; medidas que comenzaron a flexibilizarse hasta en el tercer trimestre y que provocaron un inc
demanda de algunos bienes y alimentos; por lo que, en octubre la inflacion se dbitihoede? @880 meta
establecido por el Banco Central de Chile-(B.péhte/ porcentudh cuanto a la respuestaatetd@entral a

la menor actividad econdmica interna y al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico
propagacion de la pandemia, en su reunién extraordinaria del 16 de marzo, aprob6 medidas adicionals
monetario y redujo la tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos béasicos, ubicandola en 1.00%,
desde esa misma fecha, @n@ sle acciones adicionales orientadas a proveer liquidez al sistema banc
asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito durante el periodo de crisis, destacan
temporal de la Facilidad de Financiamiento Condciveaiesitd de Colocaciones (FCIC) para incentiva
otorgamiento de créditos al sector privado, que tendria inicialmente una duracién de seis meses, a un
cuatro afios y un monto de US$4.8 millardos, la cual fue rdpidamente utiieada poroalris, por lo que se
activd una linea adicional por US$19.2 millardos. Adicionalmente, en la misma reunién se aprobaron
como la activacion de una linea de crédito bajo condiciones especiales para que los bancos otorgue
empresas y a personas individuales que no cuentan con acceso al mercado de capitales, la impleme
programa de compra de bonos bancarios por un monto equivalente hasta US$4.0 millardos, a un plazo
asi como la extension del plapvatgama de venta de divisas. Posteriormente, a finales de marzo, ante un
mayor al anticipado de las perspectivas econémicas por la propagacid, ddlConsejo del Banco Central
de Chile acord6é ampliar el monto del programa \dgergead#e bonos bancarios, de US$4.0 millardos a US
millardos y reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos basicos hasta ubicarla en 0.t
prevé mantener porpgmiod@rolongado. Cabe resaltar que, en la reunién degangejo acordd abrir una
segunda etapa de la FCIC por un monto de US$16.0 millardos y una vigencia de ocho meses,
implementacion de un programa especial de compra de activos por un monto de hasta US$8.0 millardc
de seis meses

En Colombia, la inflacién ha mostrado una tendencia a la baja, ubicandose en 1.75% en octubre (3.80¢
de 2019), por debajo del limite inferior del rango de la meta establecida por el Banatededio RxiEiifitda

+F 1 punto porcesat), resultado asociado a la disipacion de los choques de oferta que impactaron los pr
alimentos el afio previo, a la reduccion de los precios de los productos energéticos y a las menol
inflacionarias por el lado de la demanddaldevios efectos de las restricciones a la movilidad para conte
avance de la pandemia del GO®/IPor lo anterior, el Banco de la Republica de Colombia adopto, desde r
de marzo, varias medidas encaminadas a reforzar la liquidezddgdagsiennecluido un mecanismo de subast
de precio uniforme por un monto de US$1.0 millavepgpde un monto de hasta US$400.0 millones en cz:
subasta, para facilitar las negociaciones en moneda extranjera; ademas, inici6 la conlwa yerieadia pl
hasta por COL$12.0 billones (US$2.9 millardos aproximadamente). Asimismo, amplié el nUmero de

tienen acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez con deuda publica, al incluir a las sociedades ¢
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de pensiosey cesantias en posicion propia y de sus fondos administrados y extendio los plazas y montos de |
operaciones de liquidez ()eg®$S80 a 90 dias y de COL$20.0 billones a COL$23.5 billones, ademas de reducir los
porcentajes de encajes requeridoidasles crediticias, con el fin de reforzar la liquidez de las mismas, entre otras
medidas. En cuanto a su tasa de interés de politica monetaria, en sus reuniones de marzo, abril y mayo, el banco ce
la redujo en 50 puntos basicos en cada ocdaidho, gue en las reuniones de junio, julio, agosto y septiembre la
redujo en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 1.75% (desde 4.25% en diciembre de 2019), manteni
una politica monetaria expansiva para apoyar la recuperacion economica.

En Rerq, el ritmo inflacionario ha mantenido una leve tendencia a la baja durante el presente afio, al pasar desde 1.
en diciembre de 2019 a 1.72% en octubre de 2020, manteniéndose dentro del rango meta establecido por el Be
Central de Reserva del Pertiie(&.0% y 3.0%), en un contexto de moderadas presiones inflacionarias derivadas de
una caida de la demanda interna y la disminucion del precio internacional del petréleo. &nBaoosecuencia,
Central en sus reuniones ordinarias de enero, fedomrpmantuvo la tasa de interés de referencia en 2.25%; sin
embargo, a partir de marzo la dinamica de los precios respondié en gran parte a las medidas tomadas para conter
brote del COVID, como el confinamiento obligatorio de las persorsecydateoparalizacion de operaciones y

menor actividad productiva, lo que derivd en una disminucién de los ingresos y en menores presiones de dema
sobre los precios, por lo que el banco central, en una reunion extraordinaria en marzeyabnilladsohimarys d

en 100 puntos basicos en cada ocasion su tasa de interés de politica monetaria, ubicandola en 0.25%, su min
histérico, la cual prevé mantener en dicho nivpepod@nolongado y mientras persistan los efectos negativos

de la pademia sobre la inflacion. Ademas, implemento otras medidas como la flexibilizacién de los requerimientos
encaje; operaciones de inyeccién de liquidez, tales como repos a un dia por un promedio de S/1.4 millardos dia
repos a 6 meses por S/1.4rdodlay a 1 afio por S/1.5 millardos; y, a partir del 23 de abril, inicié las subastas de
operaciones de reporte de fondos con garant2a estat
S/30.0 millardos, el cual a partir de junio e 81g0i0 millardos.

Gréfica 12

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de HMereapoges
y en Desarrollo (1)

20D-2020
(Porcentajes)

14.0 - ——Brasil (3.92)

—»—Colombia (1.75)
12.0 |==—Peru (1.72)

~—México (4.09)

—=—Chile (2.95)
10.0 1 —~—Republica Popular China (0.50)

(1) Datos aectiore de 2020.
Fuente: Bancos centrales.
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Por su parte, los paises de CentroaméReagtlica Dominicana, al igual que la mayoria de paises a nivel n
experimentaron la contraccidon de la demanda agregada, asociada a la caida de la actividad econdmica
medidas sanitarias adoptadas para prevenir la propagaciorléesit@xibargo, se vieron beneficiados por |
menores precios de los energéticos. Posteriormente, ante el inicio de la recuperacion de la actividad e
estuvo acompafada de la flexibilizacién parcial de las medidas sanitarias aoalgtamobi&ersiivieron

afectados por choques de oferta de origen climatico, por lo que la inflacibn mostr6 un comportamient
entre paises. De esa cuenta, a octubre de 2020, en Guatemala y en la Republica Dominicana la infl:
levemesetpor arriba de los margenes de tolerancia de las metas definidas por sus respectivos bancos
tanto que, en Honduras, se ubico dentro del rango meta y en Costa Rica por debajo de su rango meta, i
los menores precios de los étieng y el deterioro de la actividad econdmica, entre otros. Con relacion a las
de flexibilizaciébn monetaria adoptadas por los bancos centrales de la region, para contrarrestar s efect
la pandemian la economia, el Banco Cepti@bsta Rica redujo su tasa de interés de referencia en marz
junio en 100 y 50 puntos bésicos, respectivamente, ubicandola en 0.75% tras una disminucion previe
béasicos a finales de enero, debido a las menores presiones infiacipadmasi@de demanda. Por su parte,
Banco de Guatemala, en marzo, redujo en dos ocasiones su tasa de interés lider de politica monetaria et
basicos respectivamente, ubicandola en 2.0% y, posteriormente, la redujo en jubdsien5upigitodola en

1.75%; ademas de implementar facilidades temporales para el suministro de liquidez. Asimismo, el Ban
Republica Dominicanasereunion extraordinaria de marzo disminuyé en 100 puntos basicos su tasa de |
pditica monetaria, ubicAndola en 3.50%, e incluyd una serie de medidas para dotar de liquidez a |
financieras y, posteriormente, en su reunién de agosto, la redujo 50 @ditisnzdsttosandola en 3.00%.

Por su parte, el Banco Cedérdlonduras, en su reunion de febrero, redujo su tasa de interés en 25 punto
situandola en 5.25% y aprob6 una reduccion de 200 puntos basicos en las inversiones de encaje obl
bancos y, posteriormente, en sus reuniones deagasim, Ya redujo en 75 puntos basicos en cada ocas
ubicandola en 3.75%, ademas de implementar otras medidas para proveer liquidez adicional al sistema
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RECUADRO 3

POSTURA DE POLITICA MONEPARBDEDOR DEL MUNDO
DURANTE LRANDEMIA DEL COX®D

Las decisiones de politica monetaria de los bancos centmalésuse apoyando el proceso de recupesasimien, por lo
enfocanprincipalmente, en establecer un objetivo para la qasa jplera propiciar una reactivacion de la actividad econdmica, se
interés de referencia, la cual tiene efectos directos $awmeineprescindible el apoyo de la politica fiscal. En efecto, un nivel
comportamiento del mercado monetario y, por medio demdistimigsara la tasa de interés de politica monetaria (el cual puede
canales de transmision, incide en la actividad econémicaseediéetente en cada pais}gaama restriccion para la politica

las @cisiones de consumo, inversion y ahorro de los egeEisia, debido a que si la tasa de interés fuera menor de ese nivel
econdémicos. El presente afio se ha caracterizado por unaionisi®l publico sustituiria sus tenencias de activos que generan
sanitaria a escala mundial, que ha repercutido negativam&reses por efectivo, lo que reduciria la efectividad de la politica
todas las esferas de la economia tanto a nivel internaciomainetsmia

SISl CES @RMIERTS) [2) DEMBIENIED Clak s LBlleEtl 1 virtud de lo anterior, en la mayoria de los casos, las reducciones
que los agentes econémicos tomen decisiones sin precede’ﬁes ara ' Y '

- ] vieron mpafi r otras medi mporal
hacer frente a los efectos adversos que dicha pandé agds estuvieron acompafiadas por ofras medidas temporales

I : on. _ _
provocado, y de esa forma, aminorar su impacto. Lod &, n%%rsantmar la liquidez en el mercado monetario y por medidas de
centrales no hajuedado al margen de esta situacion, viéncPoF

qlitica no convencionales que contribuyerarflajoue @rédito

. . e mia no se interrumpiera. En las economias avanzadas, por
51 TEEEEean] Gl EVEILED RS [E5 TEMEmENES £ 5 alc%eé‘r%ggp% unos bancos ceﬁtrales restablecieron o incrementar[c)m
apoyar a sus economias mediante la implementacion de%écm a9

: A rogramas de compras de activos, ademas de que establecieron
oportunas. En ese sentido, frente a las implicaciones ec HaMicd P 9

S X o )

- o [ m r m ificosquauecionar fon I
provocadas pda emergencia sanitaria, los bancos celﬁltr%%gs asédeepueesr;tgs Osn*neesgizzag?m r:ls?s aEnOIadsoslanooSmias
optaron, en primera instancia, por reducir las tasas de ilt?%r?gg peq y P '

. : ; . I mergentes en desarrollo, los bancos centrales
politica monetaria, las cuales habian quedado relativamenie Bajas ergentes 'y o .
luego de la crisis econémica y financiera mundiz20R92008 realizaron participaciones en el mercado cambiario, redujeron los
requerimientos de reservas bancarias e intgylemm@ogramas de

Entre las rincipales economias avanzadas destaca quecdesias de activos; en este Ultimo caso, principalmente, para

marzo, la Reserva Federal rebaj6é su tasa de interés olpedpizidela liquidez en los mercados de renta fija a nivel interno. Por
fondos federales hasta ubicarla en un rango entre 0.00% joORE0 en general, la postura de la politica monetaria ha sido

el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de politica angpletarente acomodaticia a nivelamyedo los espacios de

en 65puntos basicos; mientras que, el Banco Central Eurgueitigaemonetaria se encuentran practicamente cerrados en la

Banco de Japdn mantuvieron sus respectivas tasas de imeyési@ile paises.

niveles minimos. Por su parte, en América Latina, Iosﬁba@

CO, . . L .
- o - . ala, la autoridad monetaria también implementé diversas
centrales también modificaron su tasa de interés de referem& #% % e apovo a la actividad econémica. v al sri)stema financiero
menos una ocasion, de manera que, a octubre, se re i POy y ’

reducciones sustanciales en México (300 puntos basicos), o‘% 1 Monet?”a [eatoa ERE) sl JEer ot polllgca
Qnefghg en tres ocasiones, hasta situara en 1.75% (reduccién de

(250 puntos basicos), Brasil (250 puntos bésicos), Costa L L . L
puntos basicos), Perd (200 puntos basicos) y Chile (12 PJ% Dios bésicos desde el inicio de la pandemia) y flexibilizé los
' ri

2 Criterios ‘para computar el encaje bancario. Ademas, el Banco d
basicos). L . N
Guatemala continu6 participando en el mercado institucional de
Tasas de ggggerjgeﬁeic?oojgggshﬂOﬂetaria divisas, de acuerdo con laigaoldambiaria vigenyeaperturé
(Porcentajes) ventanillas de liquidez temporal en moneda nacional y en doélares
Pais dic-19 mar-20 oct-20 estadounidenses.
Zona del Euro 0.00 0.00 0.00 i i L. i
Japdn -0.10 -0.10 -0.10 A pesar de la amplitud de las medidaditiba poonetaria, la
Reino Unido 0.75 0.10 0.10 naturaleza da crisis también requirna respuesta de politica
China 4.15 4.05 3.85 ; : i ;
Fotodos Unidos 150-175 0.00-025 0.00-00s lscalconsiderable. En particular, se generaron necesidades de gasto
Brasi 4.50 375 3 00 relacionadas con el sistema de salud., t_ransferemmﬁees y
Chile 1.75 0.50 0.50 empresas, seguros por desentpkubsidios al empleo, asi como
go"{mb'a ;;g ?;g é;g reducciones o diferimientos en el pago de impuestos. Esto es
eru E - - - . q
México 725 6.50 495 espeglal_mente importante porque, de_acuerdo con la literatura
Costa Rica 2.75 1.25 0.75 econodmica, la efectividad de la politica fiscal es mayor en un entorno
Honduras 5.50 4.50 3.75 de tasas de interés bafas. este contexto, para propiciar una
Rep. Dominicana 4.50 3.50 3.00 ;2 2. tenid metesari
Poputintunbin 5 s > 00 P recuperacion econémica sostenida, como sesimetiesario que
Fuente: Bancos Centrales., la politica fiscal mantenga el estimulo a la actividad econémica, en la

- . -. _ medida en que exista el espacio para hacerlo.
La agilidad y la contundencia de la respuesta de politica monetaria q P P

ante el COWD implicé que los bancos centrales de muchog$ grifiségndo Monetario Intermeati¢2020)Policy Responses to CEMID
se encontraran ante un reducido o nulo margen de maniBBia pE4er- NoviemBaacos Centrales.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econémica
a) Producto interno bruto

Durante 2020, la evolucion de la economia naigjoabtjus en el resto de economias a nivel mundial, ha
afectada por la propagacion de la pandemia déPg@/ipactd tanto la demanda como la oferta.agnegade
efecto, en el segundo trimestre de 2020, el Producto Interno Bruto (PdB) idgiGwétena tasa de crecimientc
interanual d8.6%, inferior a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (3.8%). Dicho resultadc
la implementacion de medidas sanitarias para contener la propagaciéi® dal EQPAI3, lasates se
implementaron a partir de la tercera semana de marzo e implicaron restricciones a la movilidad de las
repercutieron negativataen el funcionamiel@das empresas, impactando significativamente algunas activi
econdmicas, pilipeimente, las relacionadas al sector servicios, asi como diversas industrias, debido
empresas cesaron operaciones o bien operaron por debajo de su nivel de capacidad instalada. No obst
tercer trimestre, los indicadores de leadadp la actividad econémica comenzaron a reflejar una mejora
condiciones econdmicas, derivado del relajamiento gradual y ordenado de las restricciones sanitarias |
para contener la propagacion del @OV reapertura gradual dedgoria de actividades econdmicas, |
capacidad de algunos sectores para adaptarse a la nueva realidad econémica, la recuperacién moderads
externa, el vigoroso estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetéaiandolenaaidestar
fuerte caida registrada en el segundo trimestre.

En este contexto, se estima que para 2020 el crecimiento del RIBY%ieegpéoado principalmente por el déf
desempefio de la demanda interna (particularmente durante elspré)y)da i@l registraria una contraccion
2.2%debido, fundamentalmente, a una fuerte caida en la inversion (formacién bruta de capital fijo) y a
prevista en el consumo privado, como consecuencia de la suspension de confyatbsede tlebajoores en
algunas empresas, aunque dicho comportamiento se veria compensado, parcialmente, por el desemp:
las remesas familiagas provoc6é que la reduccion en el consumo privado fuera menor

Gréfica 13
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion al gasto en consumo del gobierno general, se prevé un &&frasotiade, principalmete,

aumento previsto en los rubros de remuneraciones por parte del gobierno general como consecuencia del crecimi
en las actividades de hospitales y una mayor contratacion de personal debido a la crisis sanitaria asociada a la panc
del COVHDO.

Enlo que respecta a la demanda externa de bienes y servicios, se prevé una reduccion, asociada a expectativas me
favorables para la economia de los principales socios comerciales del pais; no obstante, dicho comportamiento s
contrarrestado por mej@sgectativas en la exportacion de algunos productos de origen agricola, como el cardamomc
y el banano.

Por el origen de la produccion, para 2020, se prevén tasas de variacion negativas en la mayoria de activida
economicas, incidiendo en mayor nasdidtiidades de alojamiento y servicio de comidas; comercio y reparacion

de vehiculos; construcdr@nsporte y almacenamiettas actividades de servieitsgfianza;actividades de
servicioadministrativos y de apdar su parte, se prevé aigeinas actividades econdmicas registren un
crecimiento positivo, siendo estas, en el orden de su pwlidetearies inmobiliareagicultura, ganaderia,

silvicultura y pesca; actividades financieras y de adgunistracion publica y defeingarmacion y
comunicaciongssuministro de electricidad, agua y saneamiento

b)  Otros indicadores de actividad econémica

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), luego de la caida significativa que registré durante abril y i
como consecuendilos efectos del COADa partir de junio la serie original registré una gradual recuperacion,
registrando @ctubre una tasa de variacion interanual positiva de 1.3% (3.9% el mismo mes del afio previo), explica
por el crecimiento de dasividades econdmicas siguientes: industrias manufactureras; ensefianza; actividades
inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; suministro de electricidad, agua y servicios de saneamie
actividades financieras y de seguros e infogmamidunicaciones. Dicho comportamiento se vio parcialmente
contrarrestado por las caidas observadas en las actividades de alojamiento y de servicio de comidas; construcci
transporte y comunicaciones. Asimismo, la variacion interanual dengissd® @eldMAE a ese mismo mes

fue de 1.1%I cual es congruente con el crecimiento previsto del PIB anual j586. 2020 (
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Gréfica 14

indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
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Fuente: Banco de Guatemala.
En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE), és#9<8 uyhicfosren noviembre,
inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (58.16 puntos). No obstante, a pesar de ¢
ubicé ligeramenpor debajo de lna deexpansignios resultados de noviemméflejan una significativa
recyeracion en la confianza economica, luego del impacto negativo de la propagat®remel @e¥ID
reflejando una mejor percepcion del panel de analistas privaciéset@tima de negocios y de inversion qu
prevaleceria en los proximosresisslo que incidié en aumente las expectativas de crecimiento economi
del referido panel previstas para 2020 y para 2021, dado que estas también registraron una ligera re
comparacion con las proyecciones efectuadas en losvinsses pre

Grafica 15
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Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Inflacion

A octubre de 2020, el ritmo inflacionario se situé devbBraddipor arriba del limite superior del margen de
tolerancia de la meta de inflacion determinada por la Junta Monetapian{d.portentual); en tanto que las
expectativas de inflacion a 12 meses y a 24 meses (4.40% en ambos casos) se dizicamdegen,de que
denota que las mismas se mantienen ancladas a la meta.

Grafica 16

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informaciéoctubre de 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En general, el resultaddadinflacion se explica, principalmente, por las variaciones en las divisiones de gasto de
alimentos y bebidas no alcohdtmasporte; vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y comunicaciones.
En efecto, en la division de alimebé&sdas no alcohdlicas, se observé una disminucion entre enero y febrero y
posteriormente empezd a revertirse con incrementos consecutivos, los cuales se intensificaron a partir de jul
particularmente en los grupos de gasto de hortalizas, leguéntutssyan y cereales y frutas, debido, por una

parte, al abastecimiento que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas para detener la propagacion
COVIEL9 y, por la otra, por la estacionalidad de la produccién en algunos pistioctioiuisifa evolucion a

la baja, durante la mayor parte del afio, registrada en las divisiones de gasto de transporte y de vivienda, ag
electricidad, gas y otros combustibles, como resultado, principalmente, de los menores precio$ internacionales
petréleo y sus derivados; sin embargo, en los meses recientes se observa un incremento en estas divisiones de g
debido al incremento en el precio del transporte publico y de la finalizacion de las medidas de ayuda implement:
por el gobierno cahtespecificamente a los consumidores del servicio de energia eléctrica ubicados en el rango de
la tarifa social. Por su parte, la division de comunicaciones también registré resultados mayores entre enero y may
presente afio, derivado de la madificke las tarifas del servicio de telefonia maovil el afi&laestoode

divisiones de gasto presentd un comportamiento relativamente estable, como lo ilustra la gréafica siguiente.
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Gréfica 17
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La division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, registré un incremento en su tasa de variaci
pasar de 5.95% en diciembre de 2019 a&0.8684bre de 2020, registrando un minimo de 0.62% en febre
presente afio. Dicho resultado obedece, principalmente, al comportamiento observado en el grupo
hortalizas, legumbres y tubérculos, dentro del cual, a partir de margoioctanéaliel gl tomate como de la
cebolla registraron importantes incrementos, siendo significativos desde mayo para el tomate, derivado
en la demanda interna y por una menor oferta dado que las principales regiones de produatién 8ea&NCO
fase media de cosecha, de acuerdo con informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Aliment
Desde septiembre, el precio del tomate registré una disminucion debido a la normalizacion de la ofert:
cebolla contié aumentando, atribuido a un menor abastecimiento en el mercado. Asimismo, en lo que ve
afo se registraron importantes incrementos en los precios medios de la papa, el guisquil y el frijol. Er
papa, el aumento se atribuy6 enanar oferta por la reduccion de areas de siembra; mientras que, en el
guisquil, su alza se atribuy6 al incremento en la demanda externa, principalmente de El Salvador. Resp
aumento se explicé por la mayor demanda de leslbogade de la crisis del CO¥IBn momentos en que el
mercado interno fue abastecido, principalmente, por inventarios, de acuerdo con el MAGA. Asimismc
apoyo al MAGA de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimertaltida, yirifosgo que, desde
mayo, parte de la produccion de frijol en el departamento de Petén se estd comercializando hacia Mé
registra un mayor precio, por lo que el mercado interno guatemalteco se encuentra, por esa partagd@lative
Vale indicar que, desde septiembre los incrementos observados en los productos antes descritos se re
resultado de la normalizacion de la oferta en el mercado interno.

Por su parte, el grupo de gasto frutas registré un moderedtocdecante el primer trimestre del afio, el ¢
repunté significativamente en abril como resultado del aumento en los precios medios de la naranja, ¢
estacion (limén) y del aguacate, explicado por una menor oferta por la dstatiomaldlaction y de un

incremento en la demanda, atribuidos, en parte, a compras de oportunidad de los hogares, en el caso
el limon, por el contenido de vitamina C de los mismos, como resultado de las medidas de prel@ncion
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Sin embargo, desde mayo dicha situacion se empezé a revertir, pero se mantuvo en el caso del aguacate, en tanto
el precio medio de la naranja, registré nuevamente un incremento en octubre.

Respecto al grupo de gasto de pan y cereales, se regstn@nio ien el precio medio del maiz y de los productos

de tortilleria. En el caso del maiz, su incremento se explico por la finalizacion de la cosecha en la region norte del
desde finales de 2019 y por el aumento de la demanda interna debiiogargaeséoabastecieron ante las
restricciones impuestas por el Gobierno de la Republica por el avant8,depecidIBue también incidié en

la evolucion de los precios de los productos de tortilleria. No obstante, es importante tiesiaeayogte & par
incremento en el precio medio del maiz se revirtio en su totalidad derivado de la adecuada oferta en el mercado in
ante el abastecimiento de producto de origen mexicano, asi como de produccion nacional. En el grupo de ge
productofacteos, quesos y huevos, desde marzo se observan importantes incrementos en el precio medio de I
huevos, explicado segun el MAGA, por una disminucién en la oferta por el proceso de descarte y sustitucion de gal
ponedoras, asi como por el meresarg producto de origen mexicano, situacion a la que se adicioné desde marzo
el incremento en la demanda por las compras de oportunidad de los hogares derivado de tarisis del COVID

octubre, el ritmo inflacionario de este grupo de gastomaesesdaealeracion, debido a la normalizacion de la
oferta en el mercado interno.

Cabe destacar que la evolucion en los precios de la division de gasto de alimentos también es afectada por eleme
de tipo sectorial e institucional que generaron grefisraecios finales de los productos, tales como: estructura

de mercado, comercializacién y costos de las empresas del sector de alimentos; la intensificacion del comel
internacional de la mayoria de productos agricolas, que incrementdédacbrposiside demanda externa y

propicio la homogenizacion de precios entre paises; y la heterogeneidad en cuanto a los habitos de consumo, fact
culturales e ingresos de las familias en las diversas regiones del pais; entreAsirtenibcdaesandemia

incidié parcialmente en el comportamiento de esta divisién de gasto.

Gréfca 18
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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Es importante indicar que, histéricamente la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcoh
significativamente mayor en tresatghtasgiones del pais, sierstasg la Region Il, Norte (departamentos de A
Verapaz y Baja Verapaz); la Regién 1V, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); \
Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y QuichéyoSenetindiaas regiones desde finales del ai
anterior el rubro de alimentos registré una importante disminucion en su tasa de variacion interanual, la
hasta inicios del presente afio y, a partir demgarzi debido al efecto de la pandeevamente se observa
un importante crecimiento en la inflacion de alimentos en estas regiones. Por su parte, la Region |,
(departamento de Guatemala), continla mostrando un crecimiento cotesiohenadreanelos precios de los
alimentos respecto de dichas regiones, lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de Precios al Cot
tiende a moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.

Gréfica 19
Divisién de Alimentos lyi@ses no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informaciéocabre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Respecto a la division de transporte, ésta registré a ocsaréeuvariacion interanual de 9.02%, superior ¢
registrada al cierre de 2019 (5.43%). El incremento observado en la divisiébn se atribuye, principalr
registrada desde agosto en el servicio de transporte urbano y servicio de trdnasypite @xdtdue significativa
en septiembre y octubre, debido al reinicio de actividades del transporte de pasajeros, luego de la suspet
en atencion a las medidas gubernamentales para contener la propagaci® deju@®¢Iba wistfectado

por las nuevas medidas de bioseguridad implementadas en el pais para dicho sector, lo cual ha gene
costos a las empresas operadoras de transporte de pasajeros. Dicho incremento fue moderado parci
disminucion en los pede las gasolinas y del diésel en el mercado interno, como resultado de la si
reduccion registrada en el precio internacional del petréleo, los cuales han tenido un efecto a la baja
durante el presente afio. Asimismo, éb sirviansporte aéreo también registr6 una moderacién en los
medios, explicada por la estacionalidad de su demanda a principios del afio y por la coyuntura internac
las restricciones de viaje por la emergencia sanitaria mtindialragrao del presente afio y vigentes hasts
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tercera semana de septiembre; adicionalmente, en octubre registré una disminucion explicada, fundamentalmente
las estrategias comerciales adoptadas por algunas aerolineas para reactivaelaittentatnofaestre del afio,
de acuerdo con informacion del Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Por su parte, la division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles registré6 a octubre |
variacion interanual de 1.50%f)stante que entre mayo y septiembre mostré tasas de variacion negativas las cuales
estuvieron asociadas a la disminucién en el pliego tarifario del servicio de electricidad para los trimestres de febre
abril, de mayo a julio y de agosto a octub2@ gear2 las tres principales distribuidoras del pais, mientras que las
restantes distribuidoras no presentaron modificaciones en sus pliegos, situacion que se registré tanto en la tarifa s
como en la tarifa no social y que fuera autorizado pidheNacional de Energia Eléctrica. Adicionalmente, incidié

la implementacion del esquema temporal del aporte social (subsidio) a los usuarios de la tarifa social que consu
hasta 300 kilovatios hora/mes implementado por el Instituto Nacidicalkcue Eleterla crisis que provoco el
COVIEL9, dicho aporte estuvo vigente para el periodo de mayo a agosto de 2020, el cual, previo a la crisis cubria
forma permanente a los usuarios con un consumo maximo de 88 kilovatios hora/mes y quier $k retomd a p
septiembre de 2020 provocando que a octubre el servicio de energia eléctrica registrara una variacion interanue
3.59%-7.46% a septiembre). Por otra parte, también incidi6 la disminucion registrada en el precio medio del g
propano derivadel comportamiento a la baja del precio internacional del petréleo, de acuerdo con el Ministerio d
Energia y Minas.

Respectde la divisidn de gasto comunicaciones, ésta presentd entre enero y mayo del presente afio una variaci
interanual superior a 8.68mo resultado del incremento observado en el servicio de telefoniautentado del

en el costo de tiempo al aire por minuto de telefonia en la modalidad prepago por parte de una empresa telefonic:
acuerdo con el INE, el cual se sum¢ almemegistrado en el mismo rubro en junio de 2019. No obstante, a octubre

de 2020 registro una tasa de variacion interanual de 1.81% como resultado de la disipacion del efecto del increm
de precio registrado a finales del primer semestre de #Z@afheHistd@icha division de gasto no tiene una
relevancia significativa al explicar el comportamiento de la inflacién; sin embargo, el registrarse dos incrementos e
periodo de siete meses, en combinacién con una sustancial moderacion eiisipriesipalgasto, provoco

que fuera relevante durante los primeros cinco meses del presente afio.

Por el lado de la demanda, la inflacion subyadabteuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que
afectan a la inflacion total yaptera los efectos de la demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total,
a octubre de 2020 registré una variacion interanual de 2.30%, nivel que se ubica por debajo del limite inferior de la
establecida por la autoridad monetaria {4.pUntd porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques

de oferta en el rubro de alimentos, asi como en el rubro de energéticos, el nivel de inflacibn es congruente con
condiciones de la actividad econdmida que los factones mpfluencian el ritmo inflacionario tienen su origen en
choquede oferta

Vale indicar que los dafos provocados por las tormentas tropicales Eta e lotanepliGaratemraago al alza

enel resultado die inflaciéen novimbre yendiciembrde 2020, como resultado de los dafios ocasionados a la
produccion agropecuaria y a la infraestructura del pais, particularmente en los departamentos de Petén, 1zabal,
Verapaz,yen menor medida, en los departamentos fronterizos con Honduras yasl Samaden Quiché y
Huehuetenango. Sin embalgopanera prelimireriMinisterio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA)
inform6 quen generalaspérdidas podrian afectar la produccidén durante este trimestre, aunque moderadamente,
por d que se anticipaba que el mercado interno seria abastecido con relativa normalidad.
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Gréfica 20
Inflacion Subyacente (1)
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7.00 A
6.00 -
5.00 f+==m=mmmmm——— B e D
4.00 " Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p.

3.00

2.30

2.00

1.00 A
{19\"" 6{8\ ,_.99%9'\“‘ 6{5\ ,90?‘9'\‘3 6\6\ ,52.?19*3’ @6‘\ ,9@?19\'\

(1) Con informaciéocabre de 2020.

Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Institute dadistich de

B R

< 22 B RI2 B RPN

R G SRR

Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicién de la infl
la cual entre enero y junio del presente afio registré6 una tendencia a la baja la cual se acentud a p:
expltado, principalmente, por la caida en el precio internacional del petréleo y sus derivados, como result
en la demanda mundial de crudo provocado por-&bC&WIEbmo por la moderacion de la inflacion de
principales socios comercidigs obstante, a partir de junio presenta un cambio de tendencia, as
fundamentalmente, a la recuperacion en el precio internacional del petréleo y sus derivados. A octub
inflacion interna se situé en 4.11% asociada, principatcrentensd de los precios de la divisién de aliment:
bebidas no alcohdlicas; en tanto que, la inflacion importada se ubico en 1.23%.

Gréfica2l
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El efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura de dicha politic
sido acomodaticia, derivado que la coyuntura ha favorda@oruttdchfen general, dentro de la meta. Ello explica

la decision de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00% er
septiembre de 2015 y octubre de 2017, para luego disminuirla en 25 puntas/ieasizesdenese afo y

mantenerla en ese nivel durante 2018, 2019deigiéRD. No obstante, dada la coyuntura econémica externa e
interna que se registrd desde marzo del presente afio, afectada por la propagat®mdel fC@dtid una
desacelacion en el crecimiento de la economia nacional, la Junta Monetaria acordd, en sesion extraordinaria del
de marzo de 2020, reducir en 50.0 puntos béasicos la tasa de interés lider de politica monetaria, la cual se situc
2.25%, posteriormente, el 2Bateo, la Junta Monetaria acordo reducirla en 25 puntos basicos, para que la misma
se situara en un nivel de 2.00% vy, el 24 de junio, la redujo nuevamente en 25 puntos basicos para situarla en 1.75
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RECUADRO 4
CONSIDERACIONES GENERBOBRE LOS EFECTOS DE LAS TORMENTA
TROPICALES ETA EIOTA EN GUATEMALA

Derivado de su posicion geografica y sus altos indsieadalafectados los cultivos de maiz, frijol, tomate, chile, café, ba
vulnerabilidad, Guatemala muestra una alta exposicion a plésastregastizales, cardamomo, cebolla, ajo, ejote, yuca, mania,
ocasionados por fendmenos naturales (geolégicos: terretaotzicar, limon, papa, guisquil, arveja, trigo, remolaoha, pe
erupciones volcanicas; e hidrometeorolégicos: tormentas trmd@alesango, coliflor, tabaco, lechuga, aguacate, jocote y ros
inundaciones y sequias). En efecto, Guatemala se ubica enjamaizansEn el sector pecuario, las pérdidas fueron en bovi
de alto riesgo, especificamente en el cinturén tropical en unaorcinasjeves de corral, equinos y pequefios rumiantes. Estas pé
interaccién entre los sistemas climaticos de los hemisferios odeignSuafectar la produccion durante estrefrimenque

y en el cintur6n de fuego del pacifico. Bdoamue el indice dmoderadamente.

Riesgo Climatico Global (IRC), elaborado por Germ=mrnteh

. . . . Numero de - Estimacion de area
Guatemala se ubicé dentro de los primeros diez paises del nDepartamento municpios [ amilias afectadas .o, ectireas)
afectados por fanenos naturales durante eldoeti992015. ETA  10TA ETA IOTA  _ETA 10TA
indice de Riesgo Climético a Largo Plazo (IRC) Alta Verapaz 1 N S RiE SC;1as -
1996-2015 Baja Verapaz - 1 - 78 - 104
Promedios Anuales Chiguimula 11 3 44,612 10,885 15,201 5,923
e El Progreso 6 1 2,718 26 885 35
. Pérdidas Totales Pérdidas Numero de Eventos
1996-2015 Rais (Millones de USS PPA) (% del PIB) 1996-2015 IHuEhluetenango 1; :15 1:222 ?;2 4 g?: 1?:3
zabal : :
1 Honduras 586.04 2.1 61 Jutiapa 13 - 11915 - 7,746 =
2 Myanmar 1,300.74 0.737 41 Petén 10 - 2077 = 5,138 S
3 Haiti 221.92 1.486 63 Quiché 10 - 10.868 - 3.824 =
4 Nicaragua 234.79 1.197 44 Santa Rosa 10 _ 10,202 _ 5!556 _
5 Filipinas 2,761.53 0.628 283 Zacapa 10 3 9‘140 1904 5‘350 2016
6 Bangladesh 2,283.38 0.732 185 Total 102 18 121,541 15,075 58,561 9,979
7 Pakistan 3,823.17 0.647 133 Fuente: Elaboracién propia con base en informacién del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién
8 Vietnam 2,119.37 0.621 206
9 ELELCIE E LI 0.467 75 Ademas, se podria observar una disminucién en la actividad com
10 Tailandia 7,574.62 1.004 136

por una menor produccién agropecuaria; asi como, una menor act
de transporte por los dafios ocasionados a la infraestructura vial,
Durante ese paatd, Guatemala ha expetswerun gran nimero deque se hareportado 203 carreteras y 58 puentes afectado
eventos hidrometeoroldgicos de alto impacto, situacion qirelggehdo la carreterad@Gwrte (Atlantico), y 39 puentes destruidos

profundizado ante los efectos adversos del cambio climatico. n.efegthnte mencionar aue un desastre natural como el prove
las tormentas tropicales e inundaciones son los even o q P

i
frecuentes representando  40.0% eh wdo analizadopgsr a € lota tiene dos efectos sobre la economia. Un eféato, cor
P : e ( mo fAdafoso, se da sobre el

Adicionalmente, el crecimiento urbano, el elevado indice degné)orrezae{t eras e infraestructura)
la falta de capacidad de respuesta del gobierno, son fac 2

: : i~ AC e Ldbre el flujo de la produccién (cultivos, ganaderia, transp
contribuyen al incremento de la vulnerabilidad. Debido” a ' X

. iy rvicios relacion . Eseas [ mision Econémi
combinacion de factores las amenanasles han resultado %%os Setvicios relacionados) etido, la Comision Economica

desastres con pérdidas de vidas humanas e impacto en 1dP4E ivﬁ{g&nca —alig g o) Carls (CERAL) e sl pionera e
econémica evaluacion de desastres, el desarrollo de una metodologia para t

su diseminacion. Desde la perspectiva adoptada, la evaluacion ir
En ese contexto, a mediados de noviembre de 2020, Guaterteritoséaviestimacide los efectos del desastre sobre los acervo
afectada por dos sistemas de baja presion que posterior(dafites)seomo sobre los flujos (pérdidas y costos adicionales). I
transformaron en Represiones Tropicales Eta e lota, las @valkesmcion se encuentra en proceso para determinar los dafios
afectaron el territorio nacional en un intervalo de dos semanagesiidasdrovocados por Eta e lota.
gue causo serios dafios, principalmente en el sector agropeérig i

Fuente: Germanwatch, 2017.

uaria, en I A
la infraestructura vial y en edificaciones residenciales . e(hgc.er notar que el GBI (2801 iy SEEmEmEs ol 9t
resdenciales. De acuerdo con la Organizacion Meteorolégica Lgpflrglldas), oz seb [lizsl, eial f(_ef:ha en que ocurrier
(WMO, por sus siglas en inglés), la fuerza de estos fe Brie réessaPara 502'1de| (Iafecto en la ggneramon EE vfa,lor agregadn
naturales se debe a varios factores, incluyendo la aus cﬁ'é"’8e\f CIEMUERCE [T R BTSSRI T 035 [l
e acelrvwk:apltal que se realicen, ya que dichas acciones, comc

fenébmeno conocido como El Nifio, la temperatura del océano Y los . o
2 experiencias pasadas, podrian compensar las pérdidas.
parones atmosféricos.

Actualmente, no se cuenta con una evaluacién completa de dafos y

érdidas ocasionadas por dichos fenémenos climaticos: sinfEfRISarggmanwatch 7p0flobal Climate Risk Ind@idembre. Comision
P P Er%r para América Latina y el Caribe{20il para Bvaluacion de

A o 2 e a can,
las primeras cuantificaciones no oficiales de los efectos prO(Elé‘g QredPlbrero. Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (20
Eta e lota, indican que liogipales dafios fueron en el sector agrieatanbre.
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3.  Tipo de cambio
a) Nominal

Con relacion al tipo de cambio nominal, cabe resaltar que ends BAgfasrixplicitas de Inflacion (EMEI), la
flexibilidad cambiaria es fundamental para que los agentes econdmicos perciban a la inflacion como Unica ancla nol
de la politica monetaria. Dicha flexibilidad es importante porque permite queslroshiEofestaxde absorban
adecuadamente, evitando que los ajustes se trasladen directamente al empleo y a la produccién, pues resulta el
amortiguador de dichos choques, como por ejemplo el derivado de las variaciones en los términos de intercambic
ese sentido, el Banco de Guatemala, mediante una regla transparente y conocida por el mercado, participa el
Mercado Institucional de Divisas (MID) exclusivamente con el objetivo de moderar la volatilidad del tipo de can
nominal del quetzal respaatdlar estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal regisi@®,dal noviembre de 2020, una depreciacion interanual de 1.44% (depreciacion
acumulada de 1.50%omportamiento asociado a su estacionalidad y fundamentasar\ple,deptsar de una

relativa estabilidad en esta variable, en la tercera semana de marzo, el tipo de cambiatite@dtrdusoal

generada por los elevados niveles de incertidumbre asociados a la propagacion a nivel rid@ngidadel COVID
preocupacion sobre sus posibles consecuencias para la salud y el desempefio econémico.

En particular, se pueden mencionar dos factores que han influido en el mercado cambiario. El primero, se asoci
significativo flujo de divisas por remesasdajudiaeha registrado en los Ultimos afios y que continla manteniendo

en el presente afio niveles importantes, a pesar de la significativajoeoceEyetionentre marzo y melyo

presente afio.

Grafica22

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
(Vaiacion relativa interanual de los flujos acumulados)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El segundo factor lo constituye la disminucion en el valor de las importaciones comoadase cesnaizdde
porbienes importados resultado de una menor actividad econémica, derivado de los efectos negativos de la pande
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del COVHD9, y de la caida de los precios internacionales del petréleo que han aumentado el ahorro
factura petrolera a nivelefiares a logegistrados en 2015.

Grafica23
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)

30.0

20.0
15.9

10.0 7.0

2.8 ~<_1113

0.0 L ' o yo—1,
__ ] -2 0.1
s 3.6
-10.0 | 7.8
200 -
300 |
297
400 - 375
2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm Combustibles y lubricantes =3 Resto (excluye combustibles y lubricantes) —e— Total
(1) Con informacion a diciembre de caBara#@20correspondeoctubre.
Fuente: Banco @eiatemala con informacién de la Superintendencia de Administracién Tributaria.

b) Real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evoluciéon de sus
fundamentales, dado que las estimaciofgsdi## Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no e
desviaciones sigrifivas. Al respecto, con batgsanetodologias sugeridas por el Fondo Monetario Interna
(FMI) se establecieron tres umbrales estandarizados para la imepietaegultados de dichas desviacione
el primero de-& puntos porcentuales, el segunde H@ puntos porcentuales y el tercere 2i& ptintos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativolie reatiportstante
con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreap
moderadamente sobredeprecja@otfe el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobrgdgpreci:
por arriba dékrcer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobyeHapestéado
sentido, al segundo trimestre de 2020, las diferencias entre los valores observados del indice de Ti
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de hosdetgé revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, d
del primer umbral; por lo que, los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera dedalG¥%ad@des.2%,
respectivamente, concluyéndose que el nivel actual del tipo de canthienral s&rcano al equilibrio.

28 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de eSi®RIEipardaelsegurar su consistencia metodologica. Especificamente, el modelo 1 corresj
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, analogo a la metodologia de la EvaluacddiBAl Balasice sgtasren inglésidtedl modelo

2 se basa en un Balance Macroeconémico, que tiene como punto de partida el calculo de la cuenta corrienpetspeeiaatiddadiifeaencia entre el ahorro y la
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a ikd8d<eméona (con la correccion de choques transitorios en la cuenta corriente). Para mayor referencia
AiEvaluaci -n y Revisi-n de |l a Pol2tica Monetarial9dambiaria y Creditici
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Gréfica 24
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
20132020(1)
(Porcentaje)
Modelo 1 Modelo 2
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

4.  Agregados monetarios y de crédito

La propagacion de la pandemia del @9\Aivel mundial generd niveles elevados de incertidumbre en los
mercados y un acelerado deterioro econémico, particularmente durante el segundo trimestre del afio; no obstant
relativo relajamiento de las réstescsanitarias implementadas por el Gobierno de la Republica para detener la
propagacion del COY®D) la reapertura gradual de la mayoria de actividades econdmicas, la capacidad de algunos
sectores para adaptarse a la nueva realidad econoémicederecuquerada de la demanda externa, el vigoroso
estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria han propiciddd quernéaraita/nacional

empiece dinamizarse, al igual que lo estdn haciendo varias economias a dessearininitisl del segundo
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semstre del afio. Al respecto, aleB3@oviembre de 2020, los principales agregados monetariosirmostr:
incremento significatmientras que el crédito, si bien se ha ido recuperando, alun seoemtiene

En ese contex desde la tercera semana de marzo se observé una mayor demanda de efectivo por parte
lo que se comprob6 en el fuerte crecimiento de la emision monetaria, progresivamente también de los r
y se anticipa que dicho comportantetitwie hasta finalizar 2020, dado que se estimasnee encuentra
fuertemente asociado, en primera instancia, a un cambio por motivos precautorios en respuesta a la
asociada a la pandemia y, en segunda instancia, a cambassdralusitpatrones y habitos de consumo de |
agentes economicle. obstante pesar de la mayor preferencia por efativee indicd, no se prevén efectos
inflacionarios adwegpor el momento, dado que este comportariengidera temppoedemas de ser en un
inicio principalmente de naturaleza precBotosiaparte, el crédito bancario al sector privado continia mos
un desempefimoderadaunque a un ritcnenos dinamisbse compara con el crecimiento observado durant
segundtrimestre, que estuvo influenciado por el inicio de las medidas sanitarias enpi¢pedatadasa de

la pandemigel COVHDA

Gréfica 25

Emisién Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
(Porcentajes)
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(1) Variacionteranual observad8Gde noviemboke 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.

a) Emision monetaria

Durante el primer trimestre del presente afio el ritmo de crecimiento o®hetanmsasird un dinamismo

mayoral registradal cierre de 2019, asociadiacipalmente, al desempadi sus factores determinantes; sir
embargoen términos generales, se mantuvo dentro de lo prégrartinde.la segunda quincena de marzo, ¢
observé un comportamiento al alza, ubicando la emisibn monetariapeniarieslesies valores estimados,
tendencia que se mantuvo durante el segundo y tercer trimestre. Este comportamientalesiovenas@ciadc
la demanda de emision monetaria derivada de la mayor incertidumbre que se experimentd padehaiance
del COVHD9en el territorio naciomalque indujo a que los agentes econdmicos aumentaran su preferel
mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo como medida\oredmitotesta tendencia ha sido
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sustituidgradualmengor factores en su mayoria transaccionales, conforme se han flexdstizaconas
implementadasr el gobierno en respuesta a la evolucion de la pandemia.

Como se indioés previsible un aumento @enteandde efectivoor motivo precauciéream evento econémico,

financiero y social como el que se esta viviendo eeleiduadslas restricciaee$iorarios para la realizacion de
actividadeal inicio de la panderag como por el limitado acceso a los servicios financieros, ldenwadmlds

de distanciamiento social y, adicionalmente, porque una proporcion importante de la poblacion no tiene acces
sistema bancario, lo que limita la posibilidad de hacer uso de los servicios financieros (tarjetas de débito y de créc
uso @ banca movil o virtual, entre otras).

En general, el comportamiento de la emisidén puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ell
descomposicién de su demanda en un componetgadéciaal, que obedece, principalmestiyradsimentos
macroecondmicos, como el crecimiento econdémico y la inflacién; un componente asociado a factores estacionales
inciden en la demanda de efectivo; y en un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. No obstante
importante meionar que estos componentes estan siendo afectados por la coyuntura econémica descrita. Col
relacion al componente tendencial, el comportamiento de la emisiébn monetaria ha mostrado una tendencia al al.
partir de las Ultimas semanas de marzo; sgoeebraes congruente con la meta de inflacién (4pfite/

porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2020, debido a que la demanda
fundamentalmente por motivos precayttagoexpectativas inflacionarias estararukmas. En términos

generales, la emisibn monetaria se comporté de acuerdo con su estacionalidad durante enero y febrero, pero los ef
de la propagacion del Cel@lBlteraron el comportamiento de esta variable a partir de marzo.

Adicionalmente, ehgportamiento de la emision monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia de
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferertéizldeukdjuidede 2017 ha mostrado

un aumento importante, ubicandose, eni@rdomadte 2019 en 0.1729, superior al valor promedio observado en
afos previos, en tanto 86 de noviembre de 2020 dicho coeficiente, en promedio, se ubi&a amehdd?2.

desde afos previos en este indicador, se asocia, entre otrasldactayes,disponibilidad de recursos de los
agentes econdmicos, derivado, en buena medida, del ingreso de divisas por remesas familiares y desde marzo
presente afio también ha presentado mayor incidencia el componente aleatorio, inicialprentaeigidénmotivo

debido a la alta incertidumbre con relacion Al @VtDal ha idsrdingendo moderadamente en los meses
recientgsobservandose una proporcion mayor por motivos transgmaiciiésente por parte del publico,

derivada de los gramas de apoyo econdmico impulsados por el gobierno, especialmente aquellos que consisten e
transferencias econdmicas directas, asi como por la recuperacién del ritmo de crecimiento de las remesas familiar

29E| coéiciente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulzmptaciametabancarias totass.€S un indicador de la demanda de dinero en efectivo por

parte de los agentes econdémicos para la realizacion de transacciones.i@lieadior dicheenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta o
en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recurspnérdietsspagesitasraento de reraesfiares, entre

otros.
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Grafia 26
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
(2) ABOde noviembdz 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emisidbn monetaria por componentes (numerario en circulaciéon y c:
se observa que38lde noviembre, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 27.1%
en 23.7 puntos pottcates en dicho crecimiento (13.6 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2019); m
la caja de bancos registré una variacion interanual de 11.9% con una incidencia que paso6 de 1.8 puntc
a finales del afio anteriof pauntos poentuales al 3@ noviebre del presente afio (grafica 2

Gréfica 27
Composicién del Ritmo de la Emisibn Monetaria
Incidencia por Componentes (1)

(Porcentajes)
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(1) ABOde noviemboe 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

57



BANCO DE GUATEMALA

Es importante mencionar qoeylantura actual hizo necesaria la adopcion de medidas temporales para mitigar los
efectos de la pandemia en la economia nacional, las cuales, en alguna medida y durante algunos meses, afectar
comportamiento de la emision monetaria. En efectdaaterpatitica fiscal el gobierno central adoptd programas

de apoyo econdmico, los cuales también se estima tuvieron un impacto importante en el incremento registrado e
emision monetaria, principalmente, porque algunos de estos programastados imgleizaete el sistema

bancario y la red de cajeros automaticos, entre los que destacan: a) Bono familia, b) Caja juntos saldremos adelan
Apoyo a la economia informal, d) Alimentacién escolar, €) Fondo de crédito para capital dedgabajo, f) Fondo
proteccion del empleo, g) Programa de dotacion alimentaria, h) Subsidio a la energia eléctrica, i) Bono de riesgo
trabajadores sanitarios y j) Programa del adulRomsiygarte, en el ambito de la politica monetaria y en apoyo al
sistema fimgiero, se implementaron medidas temporales de inyeccion de liquidez y de flexibilizacién en el cdmpu
del encaje, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, con lo cual se elevo el nivel de liquidez en an
monedadNo obstante, aunque vamgasstas medidas culmarantes de que finalice el presente afo, se estima

que el efecto sobre la emision monetaria permanecera en lo que resta del afio e inicios del préximo.

No obstante lo anterioguehento en la demanda de emision monetaria que se observé de forma sostenida hasta
finales del tercer trimestre y que ejercid presion sobre la disponibilidad habitual de la caja de los bancos, no afect
niveles de liquidez de corto plazo del sisiearalfposicion neta de encaje, saldo de caja de los bancos y saldo de

los depdsitos a un dia plazo en el Banco de Guatemala), los cuales han permanecido elevados, al ubicarse en prom
del 1 de enero30 de noviembre de 2020, en Q15@0artes11,431.2 millones en promedio durante 2019).

Con relacién a los niveles de liquidez de més largo plazo del sistema bancario (saldo de los depdsitos a plazo €
Banco de Guatemala y saldo de las inversiones en bonos del tesoro), que reflejaudigsmeitiiidad mediata

con que cuenta el sistema bancario para atender sus obligaciones depositarias y financieras, también registraro
incremento significativo en lo que va del presente afio, al pasar de Q105,316.5 millones el 31 8eadiciembre de 20
Q137,004.4 millones al&doviembre de 2020.
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Gréfica 28
Liquidez del Sistema Bancario
2019 2020
(Millones de quetzales)
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0.0 r r - 0.0
2019 (a) 2020 (b) 2019 (a) 2020 (b)

(1) Se refiere a la suma de la posicién neta de encaje, el saldo de la caja de los bancodgpékitakia de los

un dia plazo en el Banco de Guatemala.

(2) Se refiere a la suma del saldo de los depdsitos a plazo en el Banco de Guatemala y el saldo de las inversiones en
bonos del tesoro.

(a) Liguidez de corto plazo, promedio del 1 de enero al 3¥eldel@@fbliquidez de largo plazo al 31 de

diciembre de 2019.

(b) Liquidez de cort@p)gpromedio del 1 de enero @ 3@viembre de 2020; liquidez de largo ptad® al

noviembre de 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.

Los referidos niveles dediégude corto plazo explican el comportamiento de la tasa de interés para opere
reporto a un dia que, en lo que va del afio, se ha mantenido en promedio 20 puntos basicos por debajc
tasa de interés lider de politica monetarimd@abeue las decisiones de la Junta Monetaria de reducir el n
la tasa de interés lider (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo y en sus sesiones ordinarias del 25
24 de junio, en donde redujeron la tasa de interés litfimadeopetaria en 50, 25 y 25 puntos basicc
respectivamente), han permitido que el mercado de crédito responda a las condiciones actuales y que,
mecanismo de transmision de politica monetaria, el Banco Central pueda contribefeatosoderaaltdos del
COVIEL9 sobre la demanda agregada.

Vale mencionar que, durante marzo del presente afio, aunque los niveles de liquidez observados tar
nacional como en moneda extranjera eran adecuados, la Junta Monetaria tesaligstpssmissitiquidez en
que podria incurrir el sistema bancario nacional a consecuencia de la propagad¢pateloCD¥]Bvalud la
posibilidad de incorporar medidas temporales de inyeccion de liquidez en ambas monedas quepelmitie
abastecimiento de recursos liquidos adicionales al sistema bancario.

En ese contexto, desde finales de marzo se implementaron algunos mecanismos para proveer de recur
al sistema bancario nacional mediante la apertura de verliqmitlag temporal. Las medidas en monec
extranjera fueron aprobadas por la Junta Monetaria (con vigencia hasta el 30 de junio de 2020, vig
ampliada, posteriormente, hasta el 30 de septiembre del mismo afio, segun resolucion dedeta Mor
JM742020, del 24 de junio de 2020); y el Comité de Ejecucion, por su parte, aprobd los mecanismo
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nacional (vigentes hasta el 30 de septiembre de 2020). Dichas medidas estuvieron orientadas a mitigar oportunarr
cualquier riesge tiquidez en el sistema bancario y que éste, a su vez, atendiera los requerimientos de financiamien
habituales de las empresas y los hogares y, ademas los préstamos destinados a contribuir en la reduccion del img
desfavorable que podrian lleganexay las medidas decretadas por el Gobierno de la Republica para contener el
ritmo de contagios del CQ¥Y|Das cuales provocaron que el sector productivo se mantuviera funcionando de forma
irregular, durante el segundo trimestre y parte dehéstoer tri

En ese sentido, los mecanismos que fueron aprobados de caracter temporal en quetzales fueron: a) redenc
anticipada de depositos a plazo constituidos en el Banco Central; b) compra de Bonos del Tesoro de la Republic
Guatemala expresados etzqles (en el mercado secundario de valores, a su valor facial); c) operaciones de reporto
(a 30, 90 y 180 d#&sy d) suspension temporal de captacion de depdsitos a plazo por fechas3éeEveakcimiento

caso de dolares de los Estados Unidos da,Apsémecanismos aprobados fueron: a) operaciones de reporto (a

30, 90 y 180 di#g)or un monto total de hasta US$500.0 millones, el cual, posteriormente, se amplié a US$1,000.(
millones, segun resolucion de Junta Monetaria nd82080Mlel 22 dbrd de 2020, las cuales se realizarian a

solicitud de las entidades bancarias y cuya garantia podia ser: Certificados Representativos de Bonos del Tesoro
Republica de Guatemala expresados en dolares de los Estados Unidos de Américanectacadosanasi

como Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala colocados en los mercados financieros internaciona
(Eurobonos).

El monto total de liquidez provisto a los bancos del sistema por las medidas temporales de inyeccion de liquide:
moreda nacional, al finalizar la vigencia de las mismas (30 de septiembre de 2020), ascendié a Q2,977.0 millones
los cuales Q1,527.0 millones correspondieron a operaciones de reporto y Q1,450.0 millones a redencién anticipad
depdsitos a plazo condtisien el Banco Central. Con relacion al mecanismo temporal para provision de ddlares de
los Estados Unidos de América a los bancos del sistema, la liquidez inyectada ascendio a US$474.3 millones.
indicar que ambas medidas fueron efectivas yowuplerpropdésito de que los bancos del sistema mantuvieran
niveles adecuados de liquidez para hacer frente a sus obligaciones ante cualquier eventualidad que se produ
derivado de la pandemia.

Como una medida de apoyo adicional al sistema beinoaficanaincipios de mayo la Junta Monetaria autorizd
flexibilizar temporalmente y de forma moderada el computo del encaje bancario, medida que estuvo vigente hasta
de octubre de 2020, y que al igual que las medidas comentaras anteribarEoteedrudediquidez en el corto

plazo al sistema bancario. Con esta medida se liberaron recursos por alrededor de Q2,840.0 millones, lo que apo
sistema bancario para que a su vez pudiera otorgar crédito al sector privado.

b) Medios de pago
Los mediate pago (M2),34 de noviembre de 2020, registraron un crecimiento interéyatgeri®. al 9.8%
de diciembre de 2019, evidenciando una tendencia mas dinamica a partir de las Ultimas semanas de marzo.

obstante, derivado de los efectos dé€}-T3D&fi la economia nacional, esta variable ha mostrado un desempefio
mas dindmico y se espera que podria continuar con ese comportamiento en lo que resta del presente afio.

30 as tasas de interés aplicables a las operaciones de reporto en quetzales tendran como base la tasa dminteréstdider aléapnlél se adicionara, 150 puntos basicos
(p.b.) para las operaciones al plazo de,2Ddip.b. a las correspondientes a 90 dias plazo y 275 p.b. para las de un plazo de 180 dias.

31Unicamente se aceptara la constitucion de depdsitos a plazo en operaciones abyaaighte 1 dia (

32| as tasas de interés aplicables a las opedei@pesto en dblaresod&stados Unidos de América tendran como base la talsarld@OIRtérbank Offered) Rata

cual se adicionard, 350 p.b. indistintanh@faeale
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El comportamiento de los medios de pago en lo que va del afio se explit®, paon@pdksempenio mostrado
por elnumerario en circulacion, las captaciones en moneda nacional y los depdsitos en mdstda extr
componentes mostraron un crecimiento dindmico a partir de marzo, principalmente el numerario en ci
comportamiento, como se indico, podria atribuirse al aumento en la demanda de efectivo de los agent
por motigprecaucion y transaccion. Asi también, vale destacar el caso de los depdsitos monetarios
extranjera, los cuales pasaron de incidir negativamente (0.2%) en el comportamiento del agregado tot
afno anterior, a mostrar una incidie®@26 al 36e noviembre.

Al analizar el crecimiento de los medios ti#glagdestacal segmen&n moneda naciomdicual representa
alrededor d#2.0% de dicho agregado y, en lo que va deu28f@n crecimiento interanudldi2% (12.0&n
diciembre de 2019). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de noviembre, registrd
interanual de 2%{0.2% en diciembre de 2019).

Grafica 29
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(l) Con |nformaC|oB@3die noviembde 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacién a los componentes de los medios de pago se observa que, en términos agregados, el m
(M133ha reflejado un crecimiento din@#idéo, al 30 de noviehlasociado también al desempefio del numers:
en circulaciéon y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos ultimos, al pasar de una inc
puntos porcentuales al finalizar 2019, a una incidencia de 4.9 puntos porceatnaeigesnadr8dle 2020; en
tanto que, el numerario en circulacion, presento a la misma fecha, una incidencia de 4.1 puntos porcen
a la registrada al 31 de diciembre de 2019 (2.4 puntos porcentuales). Por su pafe eal muasdemeaianal

y extranjera, ha mostrado tasas de variacion interanual de ¥3,286petf\damente.

33Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentidopestengidoalta liquidez y una mayor naturaleza transaccional
34Integrado por los depésitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios
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c) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la activic
economa, razoén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. Para inicios de 2020, cohere
con el crecimiento esperado en la actividad econdmica y con las fases del ciclo crediticio, el crédito bancario al se
privado mostraba umadiismo superior al observado enNzDdBstantal igual que la emision monetaria y los

medios de pago, esta variable registré un crenipuetsiota partir de las Ultimas semanas de marzo, que se
atribuyo, eouenanedida, al incremento en laxéande crédito por parte de empresas para responder al pago de
obligaciones, dado que sus ingresos habituales se vieron perjudicados por causa del estado de calamidad decre
por el gobierno, situacion que obligd a la suspension temporal de idaddme@ridmicas elnpais.
Recientemente esta variable ha comenmgistraun proceso de retornlosanivele®bservados antes de la

pandemia

B comportamiento del crédito tasgbigheneficiado, tanto por las reducciones en la tasa de interés lider de politica
monetaria, como por otras medidas adicionales implementadas por la Junta Monetaria orientadas a propiciar un en
mas favorable para la concesion de créditos. En efsotacién nimero-3®2020, con base en el dictamen

7-2020 de la Superintendencia de Bancos, la Junta Monetaria resolvid emitir medidas temporales especiales p
atender la coyuntura derivada de la propagacion a9, Gasifilyendo a las institasigupervisadas por la
Superintendencia de Bancos que otorgan financiamiento, incorporar medidas praefectoarresjativos

de la reduccion de liquidez de los deudores. Asimismo, como se indico, a principios de mayo la Jadita Monetaria aut
flexibilizar temporalmente y de forma moderada el computo del encaje bancario hasta el 31 de octubre de 2020, lo
permitié liberar recursos prestables en la economia. Adicionalmente, otro factor que ha favorecido el financiamient
la economia salgunos fondos impulsados por el gobierno, cuyos recursos han sido canalizados por algunos bancc
del sistema, como el Fondo de Proteccion de Capitales, que busca apoyar actividades empresariales, profesiona
de emprendimiento; y el Fondo de CrEditcCapital de Trabajo, destinado a comerciantes individuales,
profesionales, empresas y cooperativas de ahorro y crédito.

En este sentido, derivado de la coyuntura &, radviembre, se registré un crecimiento interanual de 6.3% en
el crédito talt impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (7.6%), y en menor medida, por el créd
en moneda extranjera, que registré una variacion inter&aual de 3.7
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Grafica 30

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacioB@de noviemboe 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.

o

N
o

’(\0
A

Al30 de noviembre de 2020, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor deserr
del afio previo (9.2% en promedio en lo que va dedfig¢sexpécado, principalmente, por el dinamismo del cr
otorgado al sector empresarial mayor, al consumo y al crédito hipotecario, que en conjunto representan
de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de noviembrenseareaggiraa® positivas en el crédito al sect
empresarial mayor por 10.8% (asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a :
industrias manufactureras y construccion, las cuales, a octubre, mostraron crecimigntdd.hs, 27.4
respectivamente), al consumo por 5.2% y al hipotecéio por 8.1

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, luego de mostrar un moderado desenpeSea@iioios del
partir de la segunda mitad de marzo empez06 a reflejar lammsagor dsociado, principalmente, a la recuperac
de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que representan alrededor de 88.0% del
concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo destecaioen lo que va del afio, el comportamiento
crédito al sector empresarial mayor y al hipotecario, asi como el menor crecimiento del crédito al sect
menor y al consumo.
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Gréfica 31
Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porentajes)
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(1) Con informacioB@de noviembre 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores econdémicos
explican la evolucion del crédito son, en ordeidaheia: consumo (con una variacion interanual de 4.7%),
establecimientos financieros (12.8%), industrias manufactureras (9.8%) y construccion (16.7%).
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Gréfica 32
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(1) Con informaciéocabre de 2020.

(2) Incluye Explotacion de minas y canteras, Transporte y almacenamiento y Servicios comunales, sociales y
personales.

(3) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.

(4) Incluye Ganaderia, StwieylCaza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala
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Con relacion a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observa que la r
financiada, principalmemte captaciones bancarias.

5. Otras variables
a) Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superint
Administracion Tributaria (SAT), ragssitaida de 0.1% en el valor FOB de las expattabienes acumulado

a octubre de 2020, respecto de similar periodo de 2019, explicado por la reduccion en el precio r
contrarrestado, parcialmente, por el aumento en el volumeideXriatoese periodo, el valor CIF de I
importaciosale bienes disminuyo 11.1%, reflejo de la caida, tanto en el volumen importado (§ €6 com:
medio de importacién¥@.dhfluenciadprincipalmente por la caida en el precio del petréleo y sus derivado:

El saldo deficitario de la balaomeercial ascendidUs$5,484.1 millones, menor en US$T8Boeés al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$7,320.8 millones).

Gréfica 33
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(1) Con informaciéoctubrele cada afo.
FuenteSuperintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El comportamiento del comercio exterior también se explica en buena medida por la propd@§eainivelel Cf
mundial, situacion a la que la economia nacional también ha estado sujeta,gppadipalengrarzo, lo cual se
refleja en el desempefio de las exportaciones e importaciones a octubre de 2020 y que se espera col
tendencia a la baja, asociado a la fuerte contraccion de la demanda externa e interna, afectadas pol
aunque en el caso de las exportaciones, reflejando un comportamiento mejor al previsto anteriormente
los importantes flujos de remesas familiares que ha recitfdgealepaisn un cambio en el saldo de cuen
corriente de la baladegpagos a partir de 2016, dado que éste pasé de un déficit, en promedio, de alredec

35 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015 y 2019
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del PIB a superavits de 1.0% en 2016, de 1.1% en 2017, de 0.8% en 2018 y de 2.4% en 2019. Aunque, cOmMO Y.
indicd, por las condiciones de la coyunturacecactmi, se espera que el superavit se incremente en 2020. Vale
indicar que, para 2020 el resultado estaria asociado al aumento esperado en las remesas familiares y a la caida er
menor magnitud de las exportaciones respecto de las importaciones.

En & variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses a detstamadePé2@ento
en los rubros cardamomo, grasas y aceites comestibles y manufacturas diversas, los cuales fueron contrarrestados
la caida en las expodaes de articulos de vestuario, electricidad, azlcar, materiales textiles, banano y café.

El valor de las exportaciones de cardamomo exutd&$#35.2 millones (57.1%) explicado por el alza, tanto en el
volumen exportado (41.0%), como en el preqomugidiidal (11.4%), al pasar de US$730.17 en octubre de 2019

a US$813.3%n similar mes de 2020. De acuerdo con el Comité de CardafAsmuiaadénasuatemalteca de
Exportadores (AGEXPQIRM)el comportamiento del precio internacional icfiayieddo la disminucion del

volumen de las exportaciones por parte de India ante las restricciones impuestas por dicho gobierno por la pande
del COVHY9; asimismo, por el aumento temporal de la demanda en los principales paises consuroaores del aroma
aunque la demanda externa de la especia se ha visto afectada también como consecuencia de los efectos negat
por la pandemia.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumentdé US$69.3 millones (17.8%), explicado p
inademento del precio medio (26.6%), el cual fue compensado, parcialmente, por una disminucién del volum
exportado (6.9%). Segun la Bolsa de Valores de Blatestzeye! aumento en el precio internacional del aceite

de palma se asocia, fundamenta|nzetdas previsiones de una menor oferta por parte de Malasia, debido a
condiciones climaticas adversas. El aceite de palma tuvo la mayor participacion (80.5%) en este rubro. El 83.0% d
exportaciones fueron destinadas a Espafa, México, Pais&aBajs:;, Ealia y Alemania.

Las ventas al exterior de manufacturas diversas registraron un aumento de US$51.5 millones (101.4%), que se ex|
por el incremento tanto en el precio medio (75.7%) como en el volumen exportado (14.6%). En el comportamientc
volumen destacan las mesygentas de mascarillas (US$46.7 millones) que el afio anterior, en términos generales,
no se comercializaban. Los principales paises a los que se destinaron las exportaciones des&stadbso fueron
Unidos de América, Honduras y El Salvador.

Elvalor de las ventas al exterior de articulos de vestuario, disminuy6é US$182.1 millones (15.5%), debido principalme
a la caida en el precio medio de exportacion (15.7%); por su parte, el volumen exportado registrd un leve aume
(0.2%). La disminucéinlas exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalemeatelaa la
moderada de los Estados Unidos de América, pais al que se destiné altéddd@msties @Xportaciones, como
consecuencia de los efectos econémicos negativoseteigaguadidho pais, lo cual ha incidido tanto en los precios

como en las variedades que se demandan.

El valor de las ventas al exterior de electricidad disminuy6 US$129.2 millones (57.6%). La caida en estas exportaci
se asocia, principalmente, adaaiéth en la demanda por parte de El Salvador (US$61.6 millones), México (US$59.9
millones), Honduras (US$5.5 millones) y Costa Rica (US$3.8 millones), paises a los que se desti®® alrededor del 9
del total exportado.

El valor exportado de azucar digni'S$85.0 millones (14.7%), derivado de la caida en el volumen exportado
(14.3%) y, en menor medida, en el precio medio de exportacién (0.4%), que pas6 de US$15.71 en octubre de 20
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US$15.65 por quintal en octubre de 2020BBegilverda disminign en el precio internacional del azucar <
debe a expectativas de una menor demanda mundial para producir etanol, derivado de la reducci
internacional del petréleo y sus derivados por los efectos generados por la propagb@ianainddial,

asi como a condiciones climaticas favorables en India, uno de los principales paises productores.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles (tejidos o telas) disminuy6é US$17.1 millones (8.1¢
reducciones, tantoa precio medio (4.9%) como en el volumen exportado (3.4%). La caida en las expor
asocia, principalmente, a la menor demanda de este tipo de productos por parte de México (53.7%)
(32.6%).

El valor de las exportaciones de ldisamiouyé US$16.9 millones (2.4%), explicado por la caida, tanto en el
exportado (1.4%), como en el precio medio por quintal (1.0%), al pasar de US$15.65 en octubre 2019
octubre de 2020. Dicho comportamiento obedece, princilzainagoted@mnanda del fruto por parte de los Esta
Unidos de América, pais al que se vendio alrededor del 87.0% del total exportado.

La reduccién en el valor de las exportaciones de café de US$4.7 millones (0.8%), se asocia a la dist
volumeexportado (11.7%); compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportaci
pasar de US$139.78 a US$157.19 por quintal entre octubre de 2019 y similar mes del presente afio. C
Bloombergel aumento en el predermacional se debio al descenso de los inventarios en los Estados Ur
América derivado de la mayor demanda en los hogares ante las medidas implementadas por las
estadounidenses para contener la propagacion d&ébC@afidismo, seganAsociacion Nacional del Café
(ANACAFE), en la disminucion del volumen exportado incidio el cierre de comercios expendedores de
del mundo derivado de politicas orientadas a contener la pandemi®del COVID

Por su parta,pesar de la dipcidén de la demanda extelhdasempefio de las exportaciones totaggsrandros
diez meses del aig, moderadamemiegativoAl respecto, es importante analizar las circunstancias en la
dicho comportamiento se ha manifestado; en prjtaerdtigaion interanual de las exportaciones ha desacele
suactividadal pasar de un aumento interanual acumulado de 4808662628 una leve caida de Oe?o
octubre 2020); en segundo lugar, los productos que estan registrando disetinakiores exportado estan
focalizados, principalmente las bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; el azucar; el café; y las gre
comestibles, los cuales fueron compensados en algunos casos por un incremento en el precitelesgxport
lugar, una proporcion importante de los principales productos de exportacién estan registrando Vv
exportacion superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la gréfica siguient
la evolucién de las etqgmones de cardamomo que registra simultaneamente mayores precios e in
considerable en el volumen.
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Grafica 34
ExportacioneCxtubrele 2020, por Producto (1)
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(1) El tamafio de cada circulo mugmsmetlativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las importaciones, la disminucion en el valor CIF en délares estadounidenses de estas (11.1%), es
determinado, como se indicdapaida, tanto en el volumen importé&a)p ¢8rho en el precio medigo)3En

el comportamiento destacan las caidas de los rubros de combustibles y lubricantes (37.5%); bienes de consumo (8
bienes de capital (7.2%); materiales de consh.#é6)oy (haterias primas y productos intermedios (3.2%).

En cuanta la evolucion de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 201¢
2018 provocé que el ahorro por este concepto (rubro de cotubristibtes)yque se acumulod entre 2015 y 2016,

se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 en 2018), aunque en Z
registré un leve ahorro (US$2.2 millones). A octubre 2020, derivado de la reduccion dedial gemahda mu
impacto del COVID), el precio internacional del crudo lleg6 a cotizarse a precios minimos histéricos, aunque ya se
han recuperado, aun se encuentra por debajo de los registrados en 2019, por lo que se ha propiciado que la fac
petroleraegistre un ahorro acumulado de US$1,021.6 millones.
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Grafica 35

Ahoro /Desahorro Acumulado en el Rubro de Combustibles y Lubricantes (1)
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(1) Con informaciéoctubrele 2020.
FuenteBanco de Guatemala con informacidbugetantendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas famili8fede aloviembre, se situé en USE® millones, superior en
US$603 millones (&4, respecto al monto observado en igual periodo del afio @rendicaCghe en los
primeros dos meses del presente afio el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importa
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantenia en niveles
bajos y s flujos extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del gobierno es
Sin embargo, derivado de la propagacion ddlT&Mi3 Estados Unidos de América, y las consiguientes me
sanitarias y de distan@ambo social necesarias para mitigar su propagacion, la actividad econdmica
drasticamente, afectando el nivel de engilgendel hispano, lo que propicié que el flujo de remesas famil
empezara a desacelerarse a partir de marza Hdeggigtrar variaciones interanuales negativas desde abi
obstante, a partir de mayo, conforme algunos estados fueron relajando las medidas de confinamiento
registrar una recuperacion del empleo en los Estados Unidos de Augmicenteaeli segmento de emplec
hispano, el ingreso de divisas por remesas familiares empez0 atesgistmaialialza, a tal punto que a partir
de mediados de julio ya registraba un comportamiento acumulado positivo el cual se haaodo in
consistentemente desde entonces, por lo que se prevé que en 2020 se registre un aumento de alrededot
consecuencia de lo anteriormente dssgréidor a la prevision anterior de 3.5%)

Al30 de noviembre de 2020, el nivel de Resemvasidnales Netas (RIN) fue de US$18,249.4 millones, ma)
US$3,460.millones al del 31 de diciembre de 2019, como resultado, principalmente, de la colocacion c
tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de las cporpaatvaeias de la regla cambiarie
(US$,173.Imillones) y da acumulacion de reservas (US$Tlifbnes), lo cual fue compensado, parcialmer
por los pagos netos por deuda externa del sector publico y por el pago de intereses de zosetegdsites a
de los Estados Unidos de América. idbrefeel de RIN equivale ari@ses de importacion de bienes, lo qu
refleja la sélida posicion externa del pais.
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RECUADR®

EVOLUCION RECIENTE DE LAS IMPORTACIONES DE
REFINADOS DE PETROLEGENTEMALA

La pandemia del COW®Dha tenido un impacto significativo Rasplecto de los principales derivados de petréleo que se importan en
desempefio de la actividad econémica mundial durante 202@; ulstévaadia, a septiembre de 2020, la gasolina registré una disminucion
de las diversas medidas que a nivel gubernamental se implemegitarolumen de importaciones de 14.5%, asociada B la meno
con la finalidad de limitar la expansién de la etfelesttaando elemanda por uso de vehiculos livianos derivado de factores como la
confinamiento y la restriccion a la movilidad. En ese contextopkemegetacion de teletrabajo, de actividades educativas a distancia
mundial el mercado de petréleo y sus derivados ha sido uno (eEstadarésy universitarias, principalmente) y la limitacién de viajes de
afectados, dado que inicialmente se registrd un choque de ene@witzy dentro del pais, entre otl@sdEkambién presentd una

gue posteriormente provocchogue de oferta, observandosedisrainucion al registrar una tasa negativ&%e situacion que se

caida en la produccion y en la capacidad de acumulacion de ex@ittapos la suspension del servicio de transporte urbano vy

en los principales paises productores. A pesar de que la volexifidadbano de pasajeros, asi como por la disminucién en el servicio de
los precios de los derivados del petréleo se ha estabilizado,traesptete de cargajadiviana como pesadaapdisminucidie

un errno de incertidumbre derivado del riesgo latente de la gandetinidad econdémica. Por su parte, el gas propano mostré una

ParaGuatemala&omamportador neto de combustibles, la dingir%minucién e B, [ CUEl &5 Gplier [Pl Uk MEMEETEntEe
P ' empresas de servidesivadale que varias industrias de

del volumen d_e |mp0rtaC|ones c_je_ denvados, d_e petro_leo €S IR 82, como la de alimentos en restaurantes o en hoteles debieron
con en el crecimiento de la actividad econéminéorbéded con AoF

. . : ; susPengjer sus actividades.
las estadisticas de comercio exterior de la Superintendencia de
Administracion Tributaria, en 2019 los refinados de petrBledo que respecta a los otros refinados con menor participacion en el
tuvieron una mayor participacion en el total de importacionesvilarnanastal de importaciones, el bunker muestra unérdieminuc
gasolinas (35.5%), el diésel (34.1%ay gropano (10.5%),@ue24.9%, la cual se explica por la menor utilizacién emida indust

conjunto representan mas3@e% del total de importacionesndeufacturera, derivado de la contded@actividad econémica,

refinados. asi como por una menor actividad en la generacién de energia eléctrica.
Volumen de las Importaciones de Refinados R.e'SpeCtO al kerosenov é_Ste present@imim'(m 451%' al Ser
v Producto Interno Bruto utiizado como combustible para aviacion, lo cual explicaria la
Tasas de Variacion (%) ) ) . ., L, .,
15,0 'mportaciones PIB 5o importante disminucion observada, dado que en el pais también se

implement6 temporalmente una restriccion a los vuelos tanto internos
como externos.

4.0

3.0 Importacién de Derivados de Petréleo
Cifras acumuladas a septiembre de cada afio
Tasa de variacién (%)

2.0 20.0
mm |mportaciones

13.6
9.1
- S =
0o .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ) -10.0 -8.1 -9.3
Fuente: Banco de Guatemala y Superintendencia de Administiacin Tributaria -14.5 -5

En el contexto de la pandemia del CO\&D Guatemala, se -wo =207 249
implementaron una serie de disposiciones gubernamental¢ .,

detener su propagaciontadesmdo la limitacion de horarios ., -45.1
locomocion, prohibicién de movilizacion interdepartamental, su Gosollna - Blésel  Guapropano  Bunker  Keroseno - owos
del servicio de transporte urbano y extraurbano de pasajeiUs,
suspension del servicio de transporte aéreo, limitacion de cirdthagiEmedal, paratetcer trimestre de 2020 se observa un proceso
vehiculosapticulares por nimero de placa,atréss las cuales egradual de recuperacion en la demanda de los derivados de petréleo en
su conjunto tuvieron un impacto importante en el merebd®rcdo interno, ya que la tasa de variacion de las importaciones fue
hidrocarburos nacional; dichas medidas fueron de caracter &6for@B®2% para el segundo trimestre), situacion asociada al
partir de marzo, aunque algunas aun siguen vigentes. Emadéeatty pero sostenido proceso de recuperacion de la actividad
sigiendo la dindmica histérica observada en el comportamieetoniénésa en general; sin embargo, como se anticipa en otras
importaciones de refinados, en 2020 ante la caida de laemcihodsids a nivel mundial, en Guatemala se esperaria que se
econdémica, se registr6 una contraccion en el volumemalendbse el consumo de combustibles hasta en 2021, cuando se
importaciones totales deniasnas, situacion que se asooi®, ®® registre wn recuperacion del ritmo de crecimiento de la actividad
indicéa la implementacion de restricciones por parte del gobseomorkga.

importante mencionar que la drastica reduccién en los precios

internacionales del petrdleo y sus derivados condicioné una reduccion

en el valor de las importaciones, por le gegistré un ahorrgienteBanco de Guatem@@?20). Estadisticas de comercio exesiadisticas de
. P P nee tgejrivados de petréleo del Ministerio de Energia y Minas (MEM).
importante éa factura petrolera.
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b)  Finanzas publicas

La respuesta sin precedentes de politica fiscal en 2020 para contrarrestar los efectos econdémicos y
pandemia del COMI® requirjéentre otras acciones, la expansion del gasto publico aligidtar la
infraestructura hospitalaria para la atenciéon médica, la proteccién de los grupos mas vulnerables y la
impacto en las empresas y trabajadores. Adicionalmente, los compromisos de gasto asumidos por la
gubernamertanterior, que ante la falta de aprobacion del presupuesto para 2020 se quedaron sin
financiamiento, hicieron necesaria la ampliacién del presupuesto en vigencia por mas de Q2002€0.0 mi
elevando el déficit presupuestario de 2 8% @el PIB, significativamente superior al promedio historico de
tltimas décadas (1.9% del PIB), asi como al registrado en la crisis econdmica y financi@@0§lotzd o200
alcanz6 3.1% y 3.3% del PIB en 2009 y 2010, respectivamente.

Las acciones de politica fiscal, han sido consistentes con la recomendacion de los principales organisr
internacionales a los pafsam el actuar de todos los paises de| emugldsentido de brindar una pronta respues
de politica fislg mediante un amplio estimulo, si el espacio de politica lo permitia, aunque en forma ext
temporal, a manera de canalizar los recursos financieros que contribuyeran a crear las condiciones p
efectos econdmicos derivados dsflerzos de contencion de la propagacion ddlC BN I8steontextoel
objetivo de la extensa magnitud del estimulo fiscal, en conjunto con otras acciones de pbhtisal@conc
contribuir a contrarrestar el impaletaeividad econénpoavocadpor la pandemia, ante la contraccion previs
en el consumo privado, la inversion y las exportaciones; no obstantesrequia lamedsgig sanitaria sea superade
y que el crecimiento econémico vuelva a una senda de expansidoaktdbécit fetornar gradualmente a s
nivel sostenible (2.0% del PIB, en el caso de Guatemala), a efecto de no comprometer el mantenir
trayectoria estable de la deuda publica en el mediano pfezsidooetdistorial del pais y oewmiendan
algunos organismos financieros internacionales, entre ellos, el FMI.

Grafica 36

Impulso Fiscal (1) (2)
(Porcentaje del PIB potencial)
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(1) Cambio negativo del resultado primario ajustado ciclicamente.
(2) Cifras estimadas para 2020 con haf®reacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
FuenteBanco de Guatemala con informacién del Ministerio de Finanzas Publicas.
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Cabe mencionar que el referido estimulo fiscal ha sido acompafiado también por una politica monetaria ampliam
acomodatai no solamente por las reducciones en la tasa de interés lider de la politicaomanetaria y
implementacién de facilidades temporales de liquidez, sino que ademas por el otorgamiento de crédito directo por |
del Banco de Guatemala al GobiemBeleliblica derivado, precisamente, de la envergadura de la crisis sanitaria y
su impacto econdémico. Al respecto, cabe destacar que el Congreso de la Republica aprobd que el referi
financiamiento del Banco de Guatemala, fuera otorgado con bagei@m lenesaso de catastrofe o desastres
naturales, a la prohibicién constitucional al Banco Central de otorgar financiantenterati& €tadb articulo

133 de la Carta Magna. Sobre el particular, es importante subrayar que la wfezatadexdedeidon no debe

ser recurrente, para evitar presiones que conlleven una inflacion insostenible en el mediano plazo y que, a su:
genere desequilibrios macroeconomicos significativos, que se reflejarian en la inestabilidad desyariables relevar
tales comla inflaciée] tipo de cambio nominal y las tasas de interés. En un esquema de metas explicitas de inflacion
una expansion monetaria inorganica podria tener efectos inflacionarios significativos, en particular si afectara
expectativage inflacion de los agentes econdmicos, dado que la percepcion de estos respecto del desemperio futu
de las politicas monetaria y fiscal puede incidir de manera importante en el nivel general de precios.

En estsentid, es importante enfatizar queepiéaa un desequilibrio macroeconémico significativo en un contexto

de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea contenida, la postura de las politicas macroecondémicas det
regresar gradualmente a una posicion neutral, de manera quaekehategistrado, aunque estaria generando
desequilibrios macroecondmicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad macroeconémica con I
ha contado el pais por casi tres décadas y que se ha constituido en un activo aliossioeabreoci
internacionalmente.

)] Ingresos

Al 31 de octubre de 2020, los ingresos totales del gobierno central disminuyeron 4.9% respecto al mismo periodc
afo anterior, debido a la reduccion de 4.8% que registraron los ingresos tributasiogyfedciadel&s), asi
como a la disminucién de 6.4% en el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones).

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 0.6%, resultado de la reduccic
la recaudacid@el Impuesto Sobre la Renta (ISR) en 0.8%, mientras que el Impuesto de Solidaridad (ISO), aumento ¢
5.4%. En contraste, los impuestos indirectos fueron los que reflejaron los efectos mas severos de la pandemia
COVIELY, al registrar una variacion waden de8.0%, resultado de una caida generalizada de los principales
impuestos, destacando, el Impuesto al Valor Agregado (IVAYdaegstiéd 6obre importacich@s3%o),

sobre derivados del petréldog%) y derechos arancelati®d ¢o). Aontinuacion, se muestra la evolucion de los
principales impuestos.
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Gréfica 37

Recaudacion Tributar@calbre 2020 (1)
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los nimeros entre paréntesis repreggeganmadtivo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Vale mencionar que para mitigar los efectos de la pandemid de¢C@¥tbria tributaria, se adoptaron algun
medidas con el objetivo de promover el cumgkntasnibligaciones tributarias de los contribuyentes que pc
estar siendo afectados durante la emergencia sanitaria, como el diferimiento del pago de algunos imp
sentido, la Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT)0eMNRessu SABI2802020, declard
inhabiles para los efectos del computo de plazos establecidos en la legislacion tributaria, los dias del 24
y del 1 al 14 de abril de 2020. De la misma manera, el Congreso de la Republicatonitizerte B2
aprobd diferir el pago del segundo trimestre del ISO hasta el 30 de septiembre y conforme E20@@to N
prorrogd el pago del Impuesto sobre Circulacion de Vehiculos hasta de 31 de octubre. Adicieaalmer
comprometidraplementar una estrategia para agilizar la devolucion del crédito fiscal a los exportadores y
con otras entidades del Estado, adoptaran las acciones necesarias para combatir el contrabando ©
favoreciendo las operaciones forraalemdrcio.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el Ministerio de RibbRD)saPublic:
31 de octubre de 2020, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q50,410.3 millones, equivalente
meta pardicho periodo (Q54,923.9 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q4,5
(8.2%).

i)  Gastos

La falta de aprobacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fis
con la coincidenc&uwha nueva administracion gubernamental, incidieron en un ritmo moderado del gast
inicios de afio. En efecto, el gasto publico en los primeros meses del afio mostré un bajo ritmo de crecimi
sin embargo, la respuesta de pditilapi@ra contrarrestar los efectos de la pandemia de€, CiDiglda a

reforzar la infraestructura hospitalaria para la atencién médica, la proteccién de los grupos mas vu
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mitigacion del impacto en las empresas y trabajadores) peveritiefa tendencia moderada del gasto publico
mediante la ejecucién de los distintos programas de gobierno para atender la emergencia. En ese sentido, el g
acumulado a octubrsis@den 14.7% y se esperaria que se dinamice alin mas en éh avedickaglue registren

los programas con las mayores asignaciones presupuestarias, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Proteccio
Empleo y el Fondo de Proteccion de Capitales. Al 31 de octubre, los programas de gobierno ante la emergencia p
COVIB19 tenian una asignacion presupuestaria para el presente ejercicio fiscal de Q14,610.0 millones, registrand
la misma fecha un gasto de Q11,152.2 millones, lo que representa un grado de ejecucion de 76.3%.

En ese contexto, los gastdargonamiento y de capital aumentaron 16.8% y 6.1%, respectivamente, respecto del
mismo periodo del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resulta
principalmente, de los mayores gastos en transferencigsighdect@n las remuneraciones, los cuales crecieron

en 91.6% y 7.4%, respectivamente. Por su parte, los mayores gastos de capital se debieron al aumento de 23.5%
inversion indirecta, asociados al traslado de recursos por Q2,550.0 mititohiysotédc@mdal Nacional para el

Fondo de Crédito Capital de Trabajo, principalmente; en contraste, la inversién directa se contrajo en 39.6%.

Gréfica 38
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(1) Variacion irk@ual acumulada.
(2) Cifras preliminare3latle octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

——Gasto total

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizacididisalealeBdedela p

octubre se ubicé en 70.2%, menor a la registrada al mismo mes de 2019 (75.0%), resultado de la magnitud de
ampliaciones presupuestarias comentadas, de la ejecucién en algunos programas impulsados por el gobierno |
atender la emergeny de la drastica caida de los ingresos tributarios. Entre las entidades que tuvieron los mayore
porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Desarrollo Social (80.6%) y el Ministerio de Educacion (77.4%
tanto que, de las entidades que&raegn los menores porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacién (39.6%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (50.3%).
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i)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresbgasto publico, al 31 de octubre, resultd en un déficit fiscal de Q19,407.1
(3.3% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q7,325.5 millones (1.2% ¢
lado de las fuentes de financiamiento, elrettefae positivo en Q10,081.3 millones, resultado de la colocac
bonos del tesoro en el mercado internacional por el equivalente a Q9,254.5 millones (US$1,20(
desembolsos de préstamos por Q3,656.1 millones y amortizaciones pler (p2s82a@ millones. En lo que
respecta al financiamiento interno neto, éste ascendié a Q22,980.1 millones, como resultado de negociac
del tesoro por Q25,389.0 millones, vencimientos por Q4,291.6 millones y primas por colotzciampde de
Q1,882.7 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobie
Q13,654.3 millones.

El monto de bonos del tesoro autorizado para el ejercicio fiscal 2020, incluyendo las ampliaciases p!
aprobadas por el Congreso de la Republica, asciende a Q35,78%.6entdbresles Q30,048.0 millones
corresponden a la nueva emisién y Q5,657.0 militoesrahl 31 de octubre, se habia colocado Q34,64:
millones, equivalente al%70@l monto autorizado, de los cuales Q9,254.5 millones se colocaron en el
internaciorfdly Q25,389.0 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en mon
se colocaron2®3,848.3 millongge los cuales Q10,006ilbnes fueron adquiridos directamente por el Banc
Guatemala, de conformidad con el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica) y en moned
colocaron US$201.1 millones. Las colocaciones en moneda nacional sefesdlgsdmnancimiento en los
afios 2031, 2035 y 2040 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 5.19%, 5.41% y 6.08%, res
mientras que las colocaciones en moneda extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2035
rendinento de 4.55%. Asimismo, se han colocado Q38.6 millones para pequefidi inversionistas

Al 31 de octubre, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q108,426.5 millones, mayor en Q21
respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,28&s);millentras que el saldo de la deuda publica externa se
en US$10,416.3 millones, mayor en US$1,310.5emitklae®del registrado a finales de 2019 (US$9,105
millones). Segun éNMINIa deuda publica total como porcentaje deld kiea2@20 se ubicaria en 31.8% (26.6¢
en 2019).

36Segurel Decreto Numere2D20 del Congreso de [aiRkca, Q11,00&n0lones fueron adquirii@ctamente por el Banco de Guatemala para contrarrestar las consecuel
derivadas de la calamidad publica provocada por la pandetBiad€@afilmidad con lo establecido etielim 133 de la Cinston Politica de la Republica de Guatemala
37Serealiz6 una colocacion en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 12 afios plazo copdas. 8iESHteyésl degundo, por un monto de
US$700.0 millones a 30 afios platasaatle interés de cupon 6.125%

38Confechas de vencimiento 18/02/2021, 17/02/2022 y 16/02/2023 a tasas de rendimiento promedio ponderado de.6.00%, 6.125%, 6.25%
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Gréfica 39

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2020 (1)
Afo: 2020
(Millones de quetzales)

Por Negociar
Q1,061.5
(3.0%)

Negociado
Q34,643.5
(97.0%)

(1) Cifras &8 de octubre de 2020.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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RECUADR® ,
VISITA VIRTUAL A GUATEMALA DE LA MISION DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) DE OCTUBRE DE 202C

Una misién del Fondo Mondtaamacional (FMI) realiz6 uralicionalmente, el FMI considera que, para evitar que los imp
visita virtual a Guatemala del 26 al 30 de octubre, con eladgatimiicos y sociales de la pandemia sean duraderos,
de revisar el desempefio macroeconémico reciente pplisoas macroeconémicas deberian estar orientadas a soster
perspectivas. Es importante mencionar que las visitas deetigiéracion de la economia. En lo que respecta a la pol
(staff visiJs constituyen un vehicudleal para generarmonetaria, indic6 que ésta debe continuar siendo acomodati
acercamientos entre el FMI y las autoridades de un pais nyieeplmamo las autoridades anticipan hacerlo, deben neutraliz
asi como para efectuar evaluaciones, principalfosmfectos que la monetizacion del déficit fiscal del presente
macroecondmicas, en un marco menos formal que una @odsigttener sobre la inflacién. En lo que concierne a la pol
de Articulo 1V, pero con un alto valor agregado yawgdtaéenfiscal, sefiald que el proyecto de Presupuesto General de Ingt
el efecto, los miembros de la misién mantuvieron didlogoy cBgriesos del Estado para el Ejercicio Fiscal 20@a, prol
autoridades del Banco de Guatemala, el Ministerio de Fiedndashente, el apoyo a la economia en el corto plazo, el cu
Publicas, la Superintendencia de Administracién Tributaigdirg Gradualmente y de manera sostenible. No obstante,
Superintendencia de Bancos, que se centraron ificdass gmfasis en que debe evitarse recurrir nuevamente a
fiscal, monetaria, cambiaria y financiera. Asimismo, lamoisélizacién del déficit presupuestario por parte del Banco Ce
sostuvo reuniones con representantes del sector privadg €tagtee, para mantener la sostenibilidad fiscal, se recomien
financiero como no financiero), asi como con orgam&vibzacion de recursos internos en el mediano plazo.

internacionales, cuerpo diplomatico acreditado en Guat%raala X Lo S .
] Y emas, el FMI mencioné que el Plan de Reactivacion Econg
centos de investigacion. q

del Gobierno de la Republica esta orientado a mejorar el clima
En cuanto a la actividad econdmica, el FMI destac6 que,ldsmagteios y a flexibilizar el mercado laboral. En este contex
este afio, el impacto econdmico negativo asociado a la ppedemnial de la misibn recomendd la agil aprobacion de
del COVHDI ha sido parcialmente mitigado por la resilientiidévas de Ley General de Infraestructura Viakdsygle

las remesas familiares y de las expmsaasi como por eley de Insolvencias, asi como la regulaciéon del Conweenio 17
apoyo sin precedente de las politicas macroeconémicas. |&®@esamizacion Internacional del Trabajo (OIT). Asimismo, re
Gltimo aspecto, resaltd, por una parte, que las reduccionesquia tesamayor seguridad juridica es fundamental para mejor
de interés lider, la activacién de las ventanillas temporafgsrde empresarial.

inyeccién de liquidez y la flextbliz de los criterios par . : .
computar el encaje bancario, que aprobé la Junta Mongl 13 gue respecta al sistema fina emnglieco, el FMI

Il e Iy .
implement6 el Banco de Guatemala, han contribuido a gérﬂ i gp@@ IS el eisiete SWIIB LD wor eseiieis ol aala

izdr - : . A
la liquidez en la economia, sin poner el riesgo el obj&ivé]eééqu'dez EENEENE QRIS AUES, [EEID gn

inflacion; y, por la otra, que los pragraue implemento oroSidad permanece baja, en parte porque la flexibiliza

gobierno, como el Bono Familia, el Fondo de Proteccidn ar%nr q%rgrea:? n?ggtztr':]/gsprus?r?ngalbﬁngﬁgzgéa qllﬁ I?; ed
y el Fondo de Crédito para Capital de Trabajo, asi c P ’ Mbeeg q

- p . erintendencia de Bancos evalle la posible acumulacior
restructuracion temporal de préstamos bancarios, trjﬁ&e P

. . anaisl riesgos en la cartera crediticia y, conforme corresponda, fortal
contribuyeron a preservar los ingresos de losyfiad ez las grovisiones las reservas dye capital, ademas ze ue cons
de las empresas. P y pital, q

el retiro gradual de las medidas ddifl@sion indicadas. Por
En este contexto, sefialdé que las perspectivas para el desg@timpefimdicd que la aprobacion de las reformas a la Ley de Be
de la economia nacional son menos negativas queGlapos Financieros es importante para fortalecer el marc
correspondientes a otras economias de la region, aunmgs®lucion bancaria; y que la aprobacién de una nueva Ley pe
descart6 que aun persisten riesgos a la befiect&nel FMI Prevencion y Represion del LaeaDmero u Otros Activos y el
proyecta una contraccion de 2.0% para 2020 y una recup@nacidamiento del Terrorismo modernizaria el marco regula
de 4.0% para 2021, en un entorno en el que el grupo de ecasucizde a estos delitos.

de América Latina registraria una caida de 8.1% en 2020 y una

recuperacion de 3.6% en 2021. En lo que ressenssgols

para las perspectivas economicas, el FMI se refirio, en el entorno

externo, a la posibilidad de que las condiciones financieras

internacionales se restrinjan y, en el ambito interno, al posible

resurgimiento de casos de COYEh el pais, log podria

provocar el restablecimiento de restricciones a la movilid?_.duyeanl? a0 Eerda Mo s e e e
concentracion de personas, aunque de forma parcial. Guatemata. Press Rel ease No. 20/332. N
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2020
1. Politica monetaria
a) Tasa de interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para ai2enselezro, marzo (incluyendo una reunién
extraordinaria), abril, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para decidir sobre el nivel de la tasa de interés
de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monleteid& reducir el ndesldicha tasa de interés en 100 puntos basicos durante

el primer semestre (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo, cuando la redujo en 50 puntos basicos, y en
sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio, cuando la redujo en 25 portadebasasiptgmando

como base el analisis integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos
inflacion. Egeneral, eel ambito externo, destacé que la respuesta sin precedentes de las politietarigscal y mon

en la mayoria de paises, la reapertura econémica gradual a nivel mundial y los avances en el desarrollo de vact
contra el COVID, estan teniendo un efecto positivo en el desempefio econémico y en las perspectivas de crecimien
economico tantarp 2020 como para 2021. En cuanto al precio promedio internacional del petréleo, tomo en cuents
por una parte, que éste permanece en niveles histéricamente bajos y, por la otra, que los prondsticos del precio m
del crudo para el presente afio y Iparaxeno, en el escenario base, se encuentran en niveles inferiores a los
registrados en 2019. En el ambito interno, enfatizd que los indicadores de corto plazo, como el IMAE, las reme
familiares, las exportaciones y el ICAE, empezaron a refigjgraiio deas favorable a partir del tercer trimestre

del afio, consistente con el efecto positivo de la reapertura gradual y ordenada de la economia nacional y de
principales socios comerciales, lo que sugiere que la actividad econdémica inie&edupeeeson en el

segundo semestre de 2020, el cual se acentuaria de manera importante en 2021. En ese contexto, la Junta Mone
reviso el crecimiento econdmico anual previsto para 2020 a un2&fgoreri®e (valor central-1&%), el

cwal se estaria recuperando en 2021 al ubicarse en un rango entre 2.5% y 4.5% (valor central de 3.5%). En adicio
Junta Monetaria sefal6é que, en este nuevo escenario, los pronosticos de inflacion para 2020 y 2021 reflejan una i
aceleracion y que déxpectativas inflacionarias se mantienen ancladas a la meta.

Gréficad0

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria (1)
(Porcentajes)

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00 3.00

\ 275

2.00

(1) Con informaciomoxiembrée 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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b) Tasas de interés en el mercado
)] De corto plazo

Latasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de ir
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado en lo que va del afio, en promedio, 20 puntos bas
de la tasa de intefi@er de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neut
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacior
liquidez utilizados por el Banco Caorisdituyen un marco de referencia para las negociaciones entre &
financieros privados.

Grafica 41
Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1 Dia y Tasa de Interés Lider (1)
(Porcentajes)
5.50 4
5.00 4
4.50 4
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(1) Con informacioB@de noviembde 2020.
Fuerd: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

i)  De largo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la
activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual se ha mamigioglcetévaates en los Ultimos afios
ubicandose, en alrededor de 13.0%, significativamente inferior a los niveles registrados a inicios de la d
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Gréfica 42
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
(Porcentajes)

Tasa Tasa

Activa Tasas en Moneda Nacional Pasiva
24.00 Fechas Activa Pasiva 16.00
31-dic-19 12.64 4.91
30-nov-20 12.32 4.42

21.55%

21.00 14.00

18.00

11.71% 12.00

15.00 10.00

12.32%)|

12.00 8.00

9.00 6.00
6.00 4.42%| 4.00
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3.00 2.00
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, cor3idfemawviémiatiz 2020.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Durante el presente afio, la referida tasa de interés disminuy6 32 puntos bésidds6dPpasadiciembre de

2019 a 12.32%34 de noviembre de 2020 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedic
ponderado, en moneda nacional, ésta se situd en 4.42% (gréafica 42)punér®bésid®s al valor observado a
diciembre de 2019 (4.91%).

c) Operaciones de estabilizacidbn monetaria

En adicion a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambia
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizat@d(OEb)etamo instrumento para moderar la

liquidez primaria. A lo largo del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aument
las reservas monetarias internacion8@sleahoviembre, las referidas operaciones @a6&959.2 millones,

de los cuales el 60.8% corresponde al sector privado y el restante 39.2% corresponde al sector publico. Cabe inc
que al finalizar 2019, el 9.9% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de 20:.
referida proporcién aumento6 a 15.3%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento, |
de 67.9% en diciembre de 2019 a 68.8% a noviembre de 2020, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a |
plazo disminuy6 en 6.3 puntosnioates (de 22.2% en 2019 a £b.2820Derivado de ello y con el proposito

de disminuir la liquidez estructural en la economia, asi como de evitar, de manera prospectiva, que dicho exced
genere presiones inflacionarias en el horizonte relpwtitiba dnonetaria, el Comité de Ejecucion en su sesion del

20 de noviembre de 2020, decidié convocar a licitacion de depdsitos a plazo con vencimientos mayores a dos &
(9,12 y 15 afios), a partir del 1 de diciembre @al2@2{®stacar que pardefinde 2020 eosto de politica
monetariderivado da realizacion de operaciones de estabilizacion monetaDi8 & chi¢dB, iggakel afio

previo.
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Grafica 43
Composicién de las Operaciones de Estabilizacion Monetaria (1)
(Porcentajes)
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(1) Participacion porcentual por estructura de B@desidMiembdz 2020
Fuente: Banco de Guatemala

2. Postura de politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

La Junta Monetaria, en las decisiones de 2020 sobre el nivel oitdeetaBdeatede politica monetaria, ha toma
en consideracion el andlisis y seguimiento de las condiciones econdmicas tanto externas como interna
la propagacion de la pandemia del -C®¥IDivel mundial y las proyecciones y expeetatiflasi@h, que
sugieren que el ritmo inflacionario se ubicaria dentro de la meta determinada por la Junta Mgnetéoia (4.
porcentual) en el horizonte de politica monetaria relevante. No obstante, debe tenerse presente que Iz
interente a la evolucién de la pandemia podria incidir en las proyecciones y expectativas de la misma,
tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria futuras. En ese contexto, se consideraron &
externos e internosridados de la coyuntura actual, cuya materializaciéon podria desviar la senda pre\
inflacién, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante para la politica monetaria.

Por una parte, dentrdoderiesgos al alza destagama prodai®n y distribucidn rapida y eficiente de las vacut
contra el COVID elevarian la confianza econdmica tantenderéssas como de las fami)idapxtension de

las medidas de estimulo fiscal y monetario podrian condreicn@entio maydpeevistdii) lasmedidas de
politica proactivas y preventivas implementadas por la mayoria de paises alrededor del mundo podri:
impacto de la pandemia selorecimieto econdmico mundidlarecuperacion de la crisis mas acetkrdola
esperado, contribuiria positivamente en la evolucién de los precios internacionales de las materias
comportamiento al alza en los meraecionarios internaciona)dgscambios en la produccion, distribucion
sistemas de pagos nialed podrian tener un inggaasitivo en la productiwgétesiliencia del fld@remesas
familiares, derivadia la recuperacion del empleo en los Estados Unidos de Aaséocaiciones climaticas
adversas por el paso de las tornrepiasales Eta e lota, podrian generar presiones temporales al alza en |os
de los alimentos y afectar las expectativas de deflixsdagentes econémiceis) Ya inyeccidon inorganica de
dinero para financiar la Ley de Rescate Econdriraniidapor los Efectos Causados por ell§@gibomo

la consecuente aceleracion de la ejecucion del gasto publico, podria generar presiones inflacionarias re
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Por otra parte, los pradeipriesgos a la baja §teprevalencia de cengencias econémicas negativas generadas

por la pandemia y las medidas implementadas para contener su prepatiacigreninturo de los programas

de estimulo econonguepodria afectar la recuperacion econémica a nivel nosreiaipis) de contagios del

COVIEL9 a nivel mundial y atraso en la produccion y distribucion de vacunas para prevenirlo, teradrian consecuen
economicas negativaglimcremento de las tensiones, geopoliticas o comerciales a nivel mundial podrian afectar la
confianza econdmica;el/Xdesempefio di actividad econdmica nacionalaf@atado por las medidas
implementadas en materia de salud para contener la prepageaiaecdhia del COIADno obstantgiela

reapertura gradual observada podria mejorar las perspectivas eclamiodeaacian del impulso externo ante

un rebrote de los contagios enfopphes socios comerciakd$|adebilidad ded@manda global que propiciaria
contracciones en los precios de las materias primas, especialmente de los energéticos.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha regqimneon rdenstadas
acomodaticiasin embargtal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflaciébn que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la aut&mdestenseidaa.

coyuntura actual ha requerido de un estialg@lorfisderable que esta siendo acompafiado de una politica monetaria
ampliamente acomodaticia, no solo por las reducciones en la tasa de interés lider de la politica monetaria y
implementacién de facilidades temporales de éigtreleatras medidasno también al materializarse el
otorgamiento de crédito directo por parte del Banco de Guatemala al Estado, aprobado por el Congreso de la Repl
con base en la excepcion prevista en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la RepldliEa det&Suate
contexto, es menester considerar también que para evitar un desequilibrio macroecondmico significativo en el mec
plazo, cuando dicha crisis sanitaria sea contenida y las condiciones econdmicas sean congruentes nuevamente c
crecimientpotencial, la postura de las politicas macroeconémicas deberia normalizarse gradualmente, de manera c
el choque que se ha registrado, aunque hubiera generado desequilibrios macroeconémicos temporales no afect
forma permanente la estabilidad naaioeca del pais, que se ha constituido en un activo valioso, reconocido a
nivel nacional e internacional.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de infla
el Banco de Guatemala modificestara de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicé, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucion futura de la actividad econé
y de la inflacion, por ello la importancia deaomtaicadores que sefialen oportunamente la postura de politica
monetaria del Banco Central, asi como con modelos semiestructurales y estructurales de prondésticos de inflacion.

a) Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) secdefinaquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o déflade@mraurigarte, el indicador de la posiciéon de la

politica monetaria, definido como la diferencia entre |laei@saldk=irde politica monetaria en términos reales
(TILPMR) y la TIRN, sefialaria la postura de la politica monetaria, es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indic
seria interpretado como la adopcién de una politica monetaria resagtne, widatTILPMR es menor a la

TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacién a octubre de 2020,
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

39De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos debBatey dielGioatdo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrede6idr. de
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Grafica 44
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(1) Con informaciéocabre de 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primé&.6%g ¢l segundo, dé& .88, por lo que un valor dentro

del primer umbral seria indicativo de una politica neartietei@uando el indicador se encuentre entre el segundo

y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segin la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidencerieunegapalitestrictiva y un valor

por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicadoonaiclaladiona de las desviaciones, con respec
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internadayeexteonss, deuyo
movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccion entre Ic
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden e»
cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del
Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo,
de que las condicismeonetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacién a octubre 2020, «
se ubica en la regién de condiciones monetarias acomodaticias.
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Grafica 45
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con infooctaméma 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primdr6, yleelrsegundo, de24J, por lo que un valor dentro del

primer umbral seria indicativo de una politica meutegdri@uando el indicador se encuentre entre el segundo y

el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la direccion).
En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciasganareefaolgicestrictiva y un valor por debajo

del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

c) Politica cambiaria

Para la conduccion de la politica monetaria bajo el esquema de metas kqgidicjtas cegnere de un régimen

de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucion de su obj
fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo alecoatribigya@min

absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central deje de parti
en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidencia demasi
volatiliddo porgue existen circunstancias que requieren de la moderacion de movimientos inusuales y significativos
el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indicd tipo de cambio nominal regisi® dal noviembre de 2020, una depreciaadiaiide 1.44%
(depreciacion acumulada de },.86#portamiento asociado a sus fundamentos.
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Grafica 46

Tipo de Cambio de Referencia (1)
(Quetzales por US$)
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(1) ABOde noviembdz 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar quealareciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanz6 un maximo de 5.2
abril de ese afio y se revirtié gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4%bBfirddizbci20bre
de 2018, seegistrduna depreciacidmeranual de 5.3%, que a lo largo des€0f®deré acorde dos
fundamentales del tipo de cambio.

Gréafica 47
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(1) ABOde noviembuoe 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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No dstante que en la mayor parte del afio el tipo de cambio mantuvo un comportamiento de acuerdo a su estacional
y fundamentos, en la tercera semana de marzo de 2020 registré una sobrerreaccion generada por los elevados niy
de incertidumbre asociadiespaopagacion a nivel mundial del COYIB® la preocupacion sobre sus posibles
consecuencias para la salud y el desempefio econdmico. En este contexto, los agentes econdmicos reaccione
efectuando una sobredemanda de moneda extranjera en eelMID yerlr@5 de marzo, generando niveles
considerablemente elevados de volatilidad, por lo que el Comité de Ejecucién del Banco de Guatemala considerd
si bien se habian observado los criterios de la regla cambiaria para la participagiesialacasita) era

conveniente utilizar la facultad de participacion en forma excepcional para poder ofertar una cantidad mayor :
establecida confar dicha regla de participacion, dado que se estaba en presevaiatilidgadnausual. En

efectoel Banco Central ofert6 el 25 de marzo un monto de US$230.0 millones, con lo cual mitigd la excesiva volatili
observada en el tipo de cambio nominal, sin cambiar la tendencia de largo plazo de dicha variable asociada a
fundamentos (diminucion destassas familiares, de las importaciones y de las exportaciones), como se puede
observar en la grafica siguiente.

Gréfica 48
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(1) ABOde noviembde 2020.
Fuente: Banco de Guatema

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizé la regla déBrticipacion en el
la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho mercado, cuyo obj
primordial esl de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendenci?0 He efecto, al
noviembre de 2020, el Banco de Guatemala por el mecanismo de activacion de la regla cambiaria compro US$1,€
millones y efectud ventas pob@S3nilones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacién de reservas
monetarias internacionales se registraron compras por US$709.0 millones. En efecto, el Comité de Ejecucion, conf
la politica cambiaria aprobada por la Junta Mamat202Cha atorizado la participacion mediante el referido
mecanismo de acumulacion hasta por un monto de US$1,000.0 millones en dos fases. La primera fase de di
mecanismo se implemarértir déebrero por un monto de US$500.0 millones y con vigengih desteygd

del presente afio, con el propésito de moderar los excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiaric
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embargo, derivado de que al vencimiento no se habia agotado el monto autorizado, esta primera fase
hasta el 31 dgasto de 2020 o hasta que se agotara el monto autorizado, lo que ocurriera primero. Poste
Comitéle Ejecuci@onsiderd que la primera fase del mecanismo implementado habia sido efectiva para |
excedentes en el mercado de divisas gl qnismo tiempo habia permitido continuar fortaleciendo las re
monetarias internacionales; no obstante, aun prevalecia un excedente en el mercado cambiario, por lo
importante continuar con una segunda fase del mecanismo da,dawualdc@ implementada en septiembi
por un monto igual al anterior (US$500.0 millones) y con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2020 o
monto autorizadd30de noviembre de 2020, por medio del mecanismo de acumulacion de reservas se hat
US$709.0 millones; en tanto que por medio de la regla de paribipgaeiée ban comprado US$3 @ilones

y vendido US812 millone€n ee contextolaparticipacion neta del Banco de Guatemala esel#iMdlen
US$1,882 millones, equivalente a%4.88l total negociado en el MID. Cabe indicar que en 2019 se efe
compras netas por US$1,328.9 millones, equivalente a 2.65% del total negociado.

Grafica 49
Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
Mediante Subastas @enpra y Venta de Divisas (1)
(Millones de US$)
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Fuente: Banco Gelatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala €
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de
Cabe destacgue la transparencia y la simetria de la regla de participacion, permiten que los agentes
perciban que el Banco Central no persigue un objetivo cambiario, dado que su objetivo fundamental
estabilidad en el nivel general despescibecir, una inflacion baja y estable.

Al realizar una comparacion de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América La
bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se puede observar que en Gilatethdi I nedéatda
variable es considerablemente reducida, como se ilustra en la gréfica siguiente.
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Grafica 50

América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
Anos 201:2020@)
(Porcentaje)

(1) Se refiere a la desviacion estandar deldgmbio nominal.
(a) Con informaciéB8tade noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.




















































































































































































