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. RESUMEN EJECUTIVO

En d escenario internaciondh actividad econdmica mundial se contrajo significativamente durante e
semestre del gfitebido al surgimiento y propagacion de la pandemia-tieél CQVéDproposito de prevenir el
contagio de dicha enfermedad, los gobiernos a nivel mundial implementaron medidas sanitarias y res
movilidad, las cuales provocaron quédecpgin se detuviera en algunos sectores de la actividad econémic
el gasto de los hogares y de las empresas se contrajera; asimismo, el flujo de bienes y servicios en |
suministro mundiales se interrumpié temporalmente, lo cymffad@pomun aumento en la aversion al ries
y en la volatilidad en los mercados financieros internacionales. Lo anterior, implicé la materializacion de
riesgos a la baja en las proyecciones de crecimiento econémico mundial, penspecii@adasontinuaron

deteriorandose durante el semestre, a pesar de que la mayoria de paises alrededor del mundo utilizarc
disponibles de politica monetaria y fiscal. En el contexto descrito, el Fondo Monetario Internagitanal (F
baja, en dos ocasiones, las proyecciones de crecimiento de la economia mundial para2020 ¢des8.0%
revision de abril de 20264y98%6, en su revision de junio), lo que implicaria que la economia mundial enfre
de las recesionass profundas en la historia econdmica moderna, la cual se disiparia gradualmente
proéximo afo, en parte, ante los estimulos fiscales y monetarios implementados a nivel mundial y por
reapertura que se esta dando en algunas ec@mbenia posibilidad de que se produzca una vacuna
combatir el coronavirus, por lo que el crecimiento de la economia mundial previsto para 2021 seria de &

En las economias avanzadas, el crecimiento registraria una contraccion sé:6¥a eanBdRDdonsiderable
reduccion de la confianza y de los ingresos del sector privado; no obstante, se anticipa que el ci
recuperaria en 2021 (4.8%). En los Estados Unidos de América, la contraccién seria de 8.0% en 202C
las meidlas para contener la propagacion del coronavirus han debilitado significativamente el mercado
fortaleza habia sostenido el crecimiento del consumo privado en los ultimos afios; sin embargo, se
recuperacion de 4.5% en 2021.Z6mdadel Euro, la caida del crecimiento sedi@%een 2020, debido a que
el entorno actual también retrasaria la recuperacion del comercio y de la inversién, ademas de que cor
a la incertidumbre relacionada con la salida del ReleddUdition EuropBaekit no obstante, el crecimiento
economico en 2021 seria de 6.0%.

En las economias emergentes y en desarrollo, la actividad econémica se contraeria 3.0% en 2020 y
tasa de 5.9% en 2021. En el caso de la RepublamaCPopay el crecimiento econdmico se desaceler:
considerablemente, aunque seguiria siendo ligeramente positivo (1.0%), debido a que este pais fue €
brote del COVID, particularmente durante el primer trimestre del presente giaoteP@nsel resto de
economias, el impacto a nivel interno se habria intensificado en el segundo trimestre y permaneceria d
tercero, ademés de que enfrentarian un entorno internacional mas adverso, debido a que las condicio
permanecen mas restringidas que el afio anterior y a que los precios de las materias primas, princ
petréleo, disminuyeron significativamente, lo que afectaria, especialmente, a los paises con wvul
financieras y a los exportad@s mle materias primas, particularmente en Armérjoal Caiente Medio y
Africa.

En el conjunto de paises de Centroamérica, el crecimiento de la actividad econdmica seria negativo en
aunque se recuperaria a 3.5% en 2021. La comteatzi@conomia regional seria consecuencia de
restricciones internas asociadas al-C®YI@e que las medidas implementadas en otros paises provocari
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los flujos de remesas familiares, de exportaciones, de inversion extranjera directseycdattaigan. En el

caso de las remesas familiares, éstas se contraerian mas en El Salvador y en Honduras que en Guatemala.
recuperacion en 2021 provendria de los efectos de las medidas econdmicas adoptadas, asi como de la recupera
prevista dies principales socios comerciales de la region, en especial de los Estados Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales registraron pérdidas y niveles de volatilidad elevados en comparacion c
cierre de 2019, dado que la pandemialampbiétidumbre con respecto al desempefio de la actividad econdmica.
Durante el primer trimestre del afio, los inversionistas buscaron refugio en activos de bajo riesgo, lo que se reflej
que los rendimientos de los titulos publicos en las ecamaadas ae redujeron, particularmente los emitidos

por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaron la demanda por dolares; en que los precios d
acciones disminuyeron; y en que los rendimientos de titulos publicos y privesiake deesmiscalificacion

crediticia se incrementaron, especialmente los de economias emergentes y en desarrollo. No obstante, e:
comportamiento se revirtio, aunque parcialmente, hacia el final del segundo trimestre, ante las expectativas de qu
gobienos relajarian las restricciones a la movilidad, con lo cual iniciaria la recuperacion econoraca; sin embargo
incertidumbre aun prevalece.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un impacto relevante en la inflacién
Guaemala disminuyeron en comparacion con los precios observados a finales de 2019. En el caso del petrdleo,
precios se redujeron hasta abril, como consecuencia de que se gener6 un exceso de oferta, asociado, por una p
a gue la demanda mundial de disthinuyd en el contexto de la pandemia y, por la otra, a que algunos paises
productores que mantenian acuerdos para limitar su produccién anunciaron que incrementarian la misma;
embargo, posteriormente, los precios se incrementaron a pagbdi rmdse expectativas de que la actividad
econdmica se restableceria y que dichos paises productores volvieron a establecer un acuerdo para restringir la 0
a partir de mayo. En los casos del maiz amarillo y del trigo, los precios distimtiyenornrierestre,
principalmente, por la menor demanda prevista ante la propagacich9deioCaétbnte, comenzaron a
incrementarse durante el segundo trimestre. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones indican qu
precios medialel petroleo y del maiz amarillo se reducirian en 2020 y aumentarian en 2021; mientras que el del tri
aumentaria moderadamente en 2020 y disminuiria en 2021.

A nivel internacional, la inflacion se desaceler6é durante el primer semestre, nietAada ke falectividad

economica mundial y a que los precios de las materias primas han sido mas bajos que los del afio anterior; por lo
se anticipa que la inflacion seguiria siendo baja durante el resto del presente afio. En efecaim &einflacion a ju
situé por debajo de la meta de inflaciébn en las principales economias avanzadas y en las principales econon
emergentes y en desarrollo, incluyendo las economias de América Latina con metas explicitas de inflacién y
economias de CentroamgrieaRepublica Dominicana. Este comportamiento fue consecuencia de que los precios
de los energéticos reflejaron la reduccién de los precios del petréleo y de que la contraccion del crecimiel
econdémico genero presiones desinflacionarias por eldanh@adédaEn el entorno descrito, los bancos centrales

tanto de economias avanzadas como emergentes y en desarrollo, implementaron medidas de politica monetariz
mayor amplitud y magnitud a las aplicadas durante la crisis econdémica y finae@éggt0adial d

Por su parte, enestenario internéas condiciones econdmiaawién se han deteriorado, resultado, como ha
sucedido en todo el mundo, de las medidas sanitarias y de distanciamiento social que implement6 el Gobierno c
Republica desde tercera semana de marzo para contener la propagacionil &30%ho de la caida
sincronizada de las economias de los principales socios comerciales del pais, aunque se prevé que la activi
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economica sea apoyada por la postura ampliamenéti@aatedd politica monetaria y las medidas de caré
contreciclico implementadas por la politica fiscal. En este contexto, el Producto Interno Bruto (PIB) dur:
trimestre de 2020, registré un aumento de 0.7%, y se proyecta qnelalrBtBramual en 2020 se ubique e
un rango de entr8.5% y-1.5%, resultado, principalmente, del deterioro de la demanda interna,
fundamentalmente, a la caida prevista en el consumo privado y a la reduccion en la demanda exterr
servicios nacionales, asociado a expectativas menos favorables para la actividad econémica de los prit
comerciales del pais. Por su parte, a mayo del presente afio, la variacion interanuatidie ldefeimiéreia
Mensual de la Actiddgconomica (IMAE) fue-d8%, como consecuencia de las medidas sanita
implementadas para evitar la propagacion dell@Wdle la desaceleracibn econdmica mundial. Di
comportamiento es congruente con el rango de crecimiento previsserparafel, mt@do que se espera une
recuperacion de la economia a partir del segundo semestre del afio, previéndose que eld@igoceanea en
2.0% vy 4.0% en 2021.

En cuanto al comercio exterior, a mayo de 2020, se observo que el valor ¢igidedasieXpienes registrd
un aumento de 2.2%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por el aumento en el volumen ex|
compensado, parcialmente, por la caida en el precio medio (7.0%). El aumento de las exportacehes fu
dinamismo en los rubros de cardamomo; azlcar; café y banano, particularmente durante los primeros
afo. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes disminuyd 9.5%, reflejo de la caida, tar
medio de importac{m%), como en el volumen importado (4.3%), asociado, principalmente, a la dism
precio internacional del petroleo, por lo que la factura por el pago de combustibles y lubricantes emp
una disminucion (ahorro de US$497.3 milanesg sentido, derivado del deterioro de las expectativa
crecimiento econdmico mundial, se estima que la demanda externa se reduzca considerablemet
previéndose que el valor tanto de las exportaciones como de las importacionéssremistién significativa
a finales del presente afio, aunque con una fuerte recuperacion en 2021.

Al 30 de junio de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$4,8
inferior en US$46.7 millones (0.9%), redpmctotaa observado en igual periodo del afio previo. Durant
primeros dos meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostr6 un crecimiento dinal
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de Amériaarseatesnistéricamente
bajos. No obstante, debido a las medidas sanitarias y de distanciamiento social para contener la
COVIEL9 en los Estados Unidos de América, el flujo de remesas familiares empez6 a desacelerars
marzo, dgando a registrar variaciones interanuales negativas desde abril y, aunque empezd a m«
moderacién a partir de mayo, se espera que registre una disminucion en 2020, consecuencia de la ca
la actividad econdmica estadounidensembargo, dicho flujo, en términos nominales (en dol:
estadouniderse continla siendo importante.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2020, registrd6 un monto de US$16,
mayor US$2,202.8 millones resp&dtala diciembre de 2019, resultado, principalmente, de las compras n
activacion de la regla cambiaria (US$600.0 millones), del mecanismo de acumulacion de reserve
millones), asi como de la colocacion de bonos del tesoro enremaciadal i(US$1,200.0 millones), lo cu
fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector publico. El referidc
equivale a 11.0 meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicién externa del pais.
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El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, registrando al 30 de junio una apreciacion interanual de 0.1
(depreciacion acumulada de 0.02%), resultado asociado a la evolucion de sus fundamentos, en particular,
comportamiento del flujo de remesdisrémmy a la disminucion del valor de las importaciones y de las
exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continu6 participando en el mercado cambiario con el obje
reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia.

B ritmo inflacionario a junio se situ6 en 2.39% por debajo del limite inferior del margen de tolerancia de la mets
inflacion establecida por la Junta Monetaridl (guhtel porcentual); en tanto que, las expectativas de inflacion a

12 meses (3.50%% 24 meses (3.77%) se ubican dentro de dicho margen de tolerancia, lo que denota que dicha:
expectativas estan ancladas a la meta. La trayectoria de la inflacion responde, principalmente, al desvanecimient
los choques temporales de oferta quessanaya finales de 2019, en la division de gasto de alimentos y bebidas

no alcohdlicas; sin embargo, a partir de marzo, se registr6 huevamente un incremento en los precios de alguno:
los productos alimenticios como consecuencia, en parte, mié@togstecautorio que hicieron los hogares ante

las restricciones implementadas para contener la propagaciéfi@efAdiCivialimente, en el comportamiento

de la inflacién, durante el primer semestre del afio, también influyé la evolucistraaltadraja digsion de

transporte, resultado, principalmente, de la disminucion en el precio medio de las gasolinas y el diésel, derivado ¢
reduccion en el precio internacional del petréleo, que su vez se explico por la combinaciodededadzida en la

y el excedente de oferta mundial del crudo. Por otra parte, la division de gasto de vivienda, agua, electricidad, g
otros combustibles, registré una importante disminucion en su tasa de variacion interanual, explicada por la reduc
en el pego tarifario del servicio de electricidad para los trimestres de febrero a abril y de mayo a julio de 2020, po
ampliacion del aporte social (subsidio) a los usuarios de la tarifa social y por la disminucidn registrada en el pr
medio del gas prapaVale indicar que el resto de divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor (IPC).
han registrado variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflacion (con excepcion de
division de comunicaciones que registrémtesamportantes hasta mayo de 2020, derivado de la modificacion de

la tarifa del servicio de telefonia movil el afio anterior). Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha est
expuesta la inflacién (asociados a la division de alimentasng latidedlicas), ésta ha respondido a las
condiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada la posicion ciclica
economia.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), éstandgemioicatariasa de interés lider

de politica monetaria. La Junta Monetaria decidio reducir el nivel de la Tasa de Interés Lider de la Politica Mone
en 100 puntos béasicos durante el primer semestre (en su sesion extraordinaria del 19 lderedaipoecuando

50 puntos basicos y en sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio cuando la redujo en 25 puntos bas
en cada ocasion), ello con el propdsito de que el mercado de crédito responda a las condiciones actuales y ¢
mediante el n@tdsmo de transmisién de politica monetaria, el Banco Central apoye las condiciones de demand
agregada, conforme los espacios monetarios existentes; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sist
bancario, continuaron estables e histoteadmjas, Io que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la
economia y una demanda de créditos que ha empezado a recuperarse. En adicion, la Junta Monetaria y el Banc
Guatemala implementaron, entre otras, medidas que incluyen la ftexipitizaicen el computo del encaje

bancario; la apertura de ventanillas para proveer liquidez al sistema bancario (tanto en moneda nacional comc
dolares de los Estados Unidos de América); y la modificacion al Reglamento de Riesgo déa€rdito para facili
los deudores del sistema bancario afectados por-£9 @Odiddan renegociar sus obligaciones sin que afecten

su calificacién crediticia.
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Los principales agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un comportamiento congruentscon |
actuales de la economia. El crecimiento interanual de la emisibn monetaria se acelerd, ubicandose en
junio (15.4% a finales de 2019) asociado, principalmente, al aumento en la demanda de billetes y mor
de la incertidumlagociada a la propagacion del €@VIique indujo a que los agentes econdmicos aument
su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo, principalmente, por motivo f
tanto que los medios de pago (M2) crecierored3@%ijnos interanuales evidenciando, de igual forma
tendencia mas dinamica, a partir de marzo. Por su parte, el crédito bancario al sector privado ha
dinamismo (incremento de 7.9% en términos interanuales) mayor al observadtadn, poibejpabnente, del
aumento del crédito al sector empresarial mayor. Al igual que la emision monetaria y los medios c
variable registré un crecimiento significativo a partir de marzo, que se atribuye, en cierta medida, al in
demanda de créditos ante las acciones implementadas para contener la propagddpnalebS@w) la
incertidumbre econdmica prevaleciente y los riesgos a la baja en el crecimiento econémico, podrial
comportamiento del créditoseproximos meses, estimandose una moderacion para el resto del presente

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del

Ejercicio Fiscal 2020 no fue aprobado por el CongRepuiidida, por lo que, como lo establece la ley, rig
presupuesto del ejercicio fiscal anterior en el cual se preveia un déficit fiscal de 2.5% del PIB. No obs
de la propagacion del C&¥9IPn Guatemala, se declaré Estado de CalabticériPtodo el territorio nacional,
por lo que el Gobierno de la Republica disefié el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion E
el objetivo principal de contrarrestar los efectos econdémicos de la emergencia y propiciactmoetcperac
En el contexto descrito, el presupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2020 se amplié en cinco ocasior
Q20,045.6 millones (22.9%), alcanzando un monto total de Q107,760.7 millones, lo que eleva
presupuestario a (8.1 millones, equivalente a alrededor de 6.0% del PIB. Cabe agregar que la mag
respuesta conttixlica de la politica fiscal no tiene precedente en la historia reciente del pais, siendo incli
a aquella que se derivo de la acmmmica y financiera mundial de2Q098Vale destacar que la extense
magnitud del estimulo fiscal est4 siendo acompafiada también de una politica monetaria ampliamente
(no solamente por las reducciones en la tasa de interés liddgrcaemanptdria y la implementacion de
facilidades de liquidez, sino que también por el otorgamiento de crédito directo al gobierno por parte
Guatemala, aprobado por el Congreso de la Republica) derivada precisamente, de la envsigadur:
sanitaria actual y su impacto econdémico previsto. No obstante, es importante considerar también que
desequilibrio macroeconomico significativo, en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis
contenida, la postuealas politicas macroecondmicas deberia regresar gradualmente a la normalidad, «
que el choque que se ha registrado, aunque estaria generando desequilibrios macroeconémicos tempc
de forma permanente la estabilidad macroecondanégeedta contado el pais por casi tres décadas, y que s
constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente. Por su parte, segun cifras

30 de junio, los ingresos totales del gobierno central disminuygrent6.@Pmissio periodo del afio anterio
en virtud de la reduccion de 5.3% que registraron los ingresos tributarios (94.7% de los ingresos totales
el gasto publico a junio mostré una variacion acumulada de 9.1% y se espera quelsendidialaidelen

avance que registren los programas que fueron implementados para contrarrestar los efectos de la
COVIEL9, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Proteccion del Empleo y el Fondo de Crédito pa
Trabajo. A la misraeHa, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q100,852.9 millones, mayor er
millones respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda

se situé en US$10,448.6 millones, may@$£/342.8 millones respecto del registrado a finales de
(US$9,105.8 millones). Al 30 de junio, el Ministerio de Finanzas Publicas habia colocado Q25,3€
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equivalente al 71.1% del monto autorizado, de los cuales de Q9,254.5 mikwoesegeetatoercado
internacional y Q16,127.2 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en moneda nac
se colocaron Q14,611.0 millones (de los cuales Q4,500.0 millones fueron adquiridos directamente por el Bancc
Guatemalale conformidad con el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica) y en moneda extranjera
colocaron US$198.0 millones.

Enconclusionen el entorno externo, las perspectivas para el crecimiento de la economia mundial durante 2020 sc
negdivas, pero se anticipa que el crecimiento se recupere en 2021, aunque la incertidumbre en torno a est
perspectivas es elevada. El principal factor que explica la contraccion de la actividad econdémica en 2020 es
surgimiento y propagacion del €OWDivel mundial, el cual ha implicado choques no previstos a la actividad
economica, tanto por el lado de la oferta como de la demanda, todo lo cual ha afectado el comportamiento de
mercados financieros internacionales y el bienestar de la poliegéitud. y la duracién del impacto
dependeran de la contencion de la propagacion de la enfermedad y de la capacidad de respuesta de las autorid:
sanitarias, fiscales y monetarias en cada pais. Sin embargo, se anticipa que las medidasideasspionulo anunc

los gobiernos y por los bancos centrales contribuirian a mitigar, en parte, los efectos negativos previstos. Por su p
los precios de las materias primas que tienen un impacto relevante en la inflacion de Guatemala se mantend
contenidosudante este afio y el préximo, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias provenientes del &mbi
externo durante 2020.

En el entorno interno, el PIB real durante el primer trimestre del presente afio registr6 un aumento de 0.7
previéndose que p&020 el PIB anual se ubique en un rang® &¥itrel .5%, derivado, principalmente, de las

medidas implementadas, tanto en el pais como en la mayoria de los principales socios comerciales, para conten
propagacion del COY®) medidas cuyos efecterian parcialmente compensados por las acciones de politica
monetaria y fiscal de estimulo a la actividad econdmica; en tanto que, en 2021 se espera que el PIB registre |
recuperacion previéndose un crecimiento entre 2.0% y 4.0%. Por sejogptedelmeade la politica monetaria

y cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, ha contribuido a mantener la estabilidad de los princip
precios macroecondémicos (inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés) enagitipgeadogyasi

continte durante la crisis y luego de ésta, lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pai:
organismos internacionales, como el FMI y las principales agencias calificadoras de riesgo sol#wano. En este ser
es importante recordar que en abril el Congreso de la Republica de Guatemala aprobd varias ampliacion
presupuestarias, incluida una que seria financiada en su totalidad con una emision de bonos del tesoro a ser adqt
directamente por el BanoBuktemala, con base en la excepcion contemplada en el articulo 133 de la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala. Cabe puntualizar la relevancia de que la activacion de dicha excepc
constitucional no sea utilizada de manera recurrdetpresinvar la estabilidad macroeconémica del pais.

En el contexto descrito, durante el primer semestre del presente afo, la politica monetaria mantuvo una post
ampliamente acomodaticia; en ese contexto, la Junta Monetaria, con el objetivoadenitgadyavar
desaceleracion de la actividad econdmica y aminorar el costo del crédito para las empresas y los hogares, en sus
decisiones de marzo y en junio disminuyo el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, ubicandola
1.75%. Adiobnalmente, flexibilizo temporalmente el computo del encaje bancario; abrié dos ventanillas para prove
liquidez al sistema bancario (una en moneda nacional y otra en ddlares de los Estados Unidos de América); y moc
el Reglamento de Riesgo de €padd facilitar que los deudores del sistema bancario afectados {i8r el COVID
pudieran renegociar sus obligaciones sin que afecten su calificacion crediticia, entre otras medidas. La autori
monetaria ha reiterado su compromiso de continuar dwelitooeamortamiento de la inflacion, sus prondésticos y
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las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relevantes, con el prop6
las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidadnena¢ldeiyegms. No obstante, es
importante considerar también que para evitar un desequilibrio macroeconémico significativo, en ur
mediano plazo en el que la crisis sanitaria sea contenida, la postura de las politicas macroeconor
regresar gradualmente a la normalidad, de manera que el choque que se ha registrado, aunque este
desequilibrios macroeconémicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad macroecol
se ha constituido en un acthasgareconocido nacional e internacionalmente.
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ll. ESCENARIDITERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Elbroteen Whan, Republica Popular Chilaaposterior propagacion del €@\dPededor del mundo, provoco

gue la actividad econOmiczoetajera en la mayoria de paises a nivel mundial durante el pridee@2@estre

y los indicadores econdmicos de corto plazo sugieren que este comportamiento se habria profundizado durant
segundo trimestre, anteolatinuidade las restricciangubernamentales de orden sanitario y de distanciamiento
social, por lo queadicipaue la actividad mundial alcarsasiacimiento més bajo durante el primer semestre

del afio, para luego empezar a recuperarse a partir del segundm ssaEsttexto, algunos de los riesgos a

la baja para las perspectivas de crecimiento que habian sido previstos se materializaron, en particular, la contrac
tanto de la produccion como del comercio mundial, el incremento en la aversion al reegistds lp&linver

menor crecimiento, respecto de lo previsto, de la Republica Popular China y de otras economias emergentes. An
panorama descrito, las perspectivas de crecimiento econdmico mundial para este afio continuaron deteriorandose
obstante, $oprincipales organismos internacionales, incluyendo el Fondo Monetario Internacional, anticipan que
impacto podria comenzar a disipaldesegunda padel afio, aunque a ritmos diferenciados que dependerian,
principalmente, de la capacidad dei$es para contener la propagacion de la enfermedad, de las medidas de
estimulo implementadas y del espacio de politica fiscal y monetartd EMppnéslé.que la economia mundial

se contraeria en 4.9% en 2020 y creceria 5.4% en 2021 (103 pOrdgninales por dethajlm proyectado en

abril, respectivamente).

Al finalizar el primer semestre del afio, los mercados financieros registraron pérdidas acumuladas y una elev:
volatilidad, por lo que las condiciones financieras se encuestranyiti@s que el afio previo. El surgimiento del
COVIEL9 generd perspectivas negativas para el crecimiento de la economia mundial que indujeron a lo
inversionistas a modificar la composicién de sus portafolios, privilegiando las tenendagodéeagtivpside

mayor liquidez. Lo anterior provocé que la liquidez en dolares estadounidenses se restringiera y que las condicic
financieras se deterioraran, especialmente para los emisores con perfiles crediticios débiles y en las econorr
emergentey en desarrollo, desde las cuales se registraron salidas de capital sin comparacion en la historia recien
Sin embargo, este comportamiento se revirtio, parcialmente, durante mayo y junio, en parte, por la amplia respu
de politica de las autoridadenetarias y fiscales, pero también por la reanudacion de las actividades econdmicas
en algunas de las principales economias del mundo, lo cual generd expectativas de que la recuperacion
crecimiento econémico se realice a partir del segundalskpreseate afio y se consolide a lo largo del afio
siguiente.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guater
en términos generales, han tenido una tendencia a la baja y sectitsi@orsidevablemente por debajo de los
registrados a finales del afio previo. En el caso del petréleo, el precio se redujo debido al exceso de oferta, que
reflej6 en un incremento de los inventarios de crudo a nivel mundial, debido a |actiglidaticecdadaica a

nivel mundial por los efectos negativos derivados de la pandemiE9del foO¥itide, de la demanda del crudo,

asi como por la disolucién, por un corto periodo de tiempo, del acuerdo para restringir la produccion de los pal
miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y algunos de los principales pais
productores a nivel mundial. No obstante, ante la reanudacion de actividades en algunas economias y
restablecimiento de dicho acuerdo, el pregcipécanncrementarse nuevamente a partir de mayo. En el caso del
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maiz amarillo y del trigo, la reduccién de sus precios también estuvo asociada, principalmente, a una
mundial, aunque también durante el semestre se han visto afectddiomemrcimdticas en las principales
zonas productoras. En este contexto, en el escenario base, los pronésticos indican que, durante 2020,
del petrdleo y del maiz amarillo serian menores que en 2019 y que, durante 2021, ambos se
ligeramente; mientras que, el precio medio del trigo se incrementaria en 2020 y se reduciria en 2021.

En cuanto a la inflacion, ésta disminuyd y se proyecta que continuaria siendo baja en lo que resta de
parte, porque las presiones amfa@s asociadas al comportamiento de la demanda agregada se redujero
a que la desaceleracion del crecimiento econdmico que inicio el afio anterior se profundiz6 en el prese
amplio la capacidad ociosa de las economias tantcs ax@mpadia mercados emergentes y en desarrollo vy,
la otra, porque la significativa reduccién del precio del crudo y de otras materias primas provoco redu
precios de los energéticos. Estos factores contrarrestaron el increments die lalgymesi productos que
fueron afectados por la interrupcion de cadenas de suministro, por lo que generaron espacio para g
centrales redujeran sus tasas de interés de referencia para compensar el impacto negativo en la activi
mundial por la propagacion del €l®@Vvédtre otras medidas.

B. CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el primer semedge2020ante la pandemia del C@\ID la continuidadle las restricciones
gubernamentales de orden sanitario y de distanciamientqreségliess crecimiento econdénmumdial
alcanzariau niveinas bajo durante el segundo trimestre del afio, para luego empezar padeatiparaesege

en el segundo semegh@ lo quee prevén tasas de crecimiento para la economia rru@idigdada 2020 y

de 5.4% para 20Rlb obstante, dichas proyecciones estan sujetas a diversos riesgos, tanto a la baja co
Por una parte, el crecimiento podria ser menor si ocurren rebrotelddah @O \YEIses que ya contrdéaron
propagacam lo que implicaria el restablecimiento de las medidas de contencién que afectarian de nuevc
de suministro y la confianza del sector privado; si las condiciones financieras internacionales se restring
las tensiones comercialas/@l mundial se reanudan; si las negociaciones para concretar un acuerdo cc
financiero entre el Reino Unido y la Unién Europea contindan inciertas; si se intensifican las tensiones
algunas regiones; y si la recesion del paéeeti@e implicaciones de mas largo plazo en el comportamient
economia, debido a la caida en la inversién y al posible cambio en los patrones de consumo. Por
crecimiento podria ser mayor si las actividades productivas se recpidamenées de lo previsto y si se
desarrolla y si se logran avances significativos en el descubrimiento de una vacuna segura y efi
COVIEL.
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alreded@tled total del comercio exterior del pais

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Enlas economias avanzadas, el crecimiento de la actividad econdmica se deterioré pronunciadamente durante
primer semestre de 2020, ante las medidas para contener la propagacih &el €fedttDla interrupcion de

la actividad productiva en adgseriores y los cambios en el comportamiento de los consumidores provocaron una
reduccién del ingreso y de la confianza del sector privado. Lo anterior provoco que las mejoras en el mercado lab
que tuvieron lugar durante el periodo de expansadoregisa mayoria de estas economias luego de la crisis
econOmica y financiera mundial d2@0®8se revirtieran. En consecuencia, los factores que en los afios recientes
sustentaron el crecimiento de la demanda interna, particularmente deldisipswom assiptamente y la

reduccion de la demanda externa se profundizo, lo que aceleré el cambio en la posicion ciclica de estas econon
algunas de las cuales comenzaron a enfrentar una recesion durante el primer trimestre. No oldstante, las autorid:
fiscales y monetarias aprobaron medidas de estimulo econémico de una magnitud considerable, lo que contribuil
contener los efectos negativos en la actividad econémica. Ademas, se anticipa que la recuperacion iniciaria e
medida en que se reldgsnmedidas sanitarias y se reanuden las actividades productivas. Por lo tanto, el ritmo de
crecimiento esperado en este grupo de economias se contraeria en 8.0% en 2020, pero se recuperaria a un ritm
crecimiento de 4.8% en 2021.

En los Estados UnidesAmeérica, la economia entro en recesion durante el primer trimestre de 2020, con lo cual
finaliz6 la larga expansion que se observo luego de la crisis econdmica y financiera2@08dit éée208)8

la Oficina de Andlisis Econémico (BEAs pmlasien inglés) estim6 que la actividad econémica se contrajo en
5.0% durante dicho trim&dtrego del crecimiento de 2.1% durante el ultimo trimestre de 2019; en ese contexto, la

2E| Comité de Datacion del Ciclo Econémico de la Oficina Nacional de Investigacién Econdémica (NBER, podsfisesigiasreceisigie€pomo una caifiaatigaiy
generalizada en la actividad econémica, la cual usualmente se refleja en indicadores de produccion y enuplieg dictiee ©mmitéEretermind que el ciclo econémico
estadounidense alcanz6 su punto mas alto, en términos temelstizdets) trimestre de 2019, por lo que a partir del primer trimestre de 2020 se inici6 una recesion.
3Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.
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Oficina de Estadisticas Laborales (BLS, por sus siglas eoritgglésiiedgrioro significativo del mercado labo
el cual se evidencid en el incremento del desempleo (que pasé de 3.5% en febrero a 11.1% en jur
desempleo de la poblacidn hispana una de las que registré los mayores aumentdwéde d.4%68h éa
mayo). Adicionalmente, es importante mencionar que el nimero de peticiones iniciales de seguro ¢
aumentd considerablemente y el empleo no agricola érsadedhgs. En lo que respecta al crecimien
economico, la BEA reépae el gasto de consumo privado se contrajo pronunciadamente, particular
destinado a servicios y a bienes duraderos, que la inversibn empresarial continudé contrayéndos
exportaciones se redujeron. Este comportamiento reflejanldeddsicegresos y de la confianza de los hoga
y de las empresas, asi como el deterioro de la actividad econdémica en otros paises demandantes
servicios estadounidenses, como consecuencia de las medidas para contener la pandemligaBtor da pa
consumo publico se incrementd, aunque moderadamente.

En el contexto descrito, se proyecta que la economia estadounidense se contr&i28,emo8ob%iaerise
recuperaria en 2021 cuando registraria un crecimiento de 4.58n lpgenadizcdel crecimiento de la activide
economica para el presente afio seria consecuencia, principalmente, del impacto de las medidas pa
propagacion del CO¥Y®el cual se habria profundizado durante el segundo trimestre, diechabraagidas
permanecieron vigentes de manera estricta durante abril y parte de mayo. En efecto, algunos de |
indicadores de corto plazo sugieren que la contraccion de la produccién, el deterioro del mercadc
reduccion del gagtavado habrian sido mas importantes®ei\dibidnalmente, el desempefio de la econon
estaria influenciado por los efectos negativos de los aranceles implementados desde 2018. Esta cor
actividad econdmica podria profundizarse $vese auptensificar las tensiones comerciales con la Rept
Popular China. Sin embargo, se anticipa que la actividad econémica comenzaria a recuperarse gradua
el segundo semestre del afio, en la medida en que continle el procesorddedamadtvidades productivas
que inicié en la mayoria de estados entre finales de mayo e inicios de junio, aunque esto podria esta
por el resurgimiento de brotes de dicha enfermedad. Ademas, las decisiones sin precedentes
macroecondmica, tanto monetaria como fiscal, contribuirian a reducir el impacto y duracion de I
impulsando la recuperacion economica.

En efecto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) profundi:
acomodatia de su politica monetaria para propiciar que la FED cumpla con sus objetivos de inflacior
empleo. En particular, para tratar de mitigar, en parte, las implicaciones negativas que las medidas p:s
propagacion del CO¥Yfestan teendo sobre la economia estadounidense; en efecto, el FOMC redujo la
interés objetivo de fondos federales en dos reuniones extraordinarias que sostuvo el 3 y el 15 de n
puntos basicos en la primera y en 50 puntos basicos en kasegubitario en un rango entre 0.00% y 0.25
el mismo nivel en el que la mantuvo luego de la crisis econdmica y financiera fB008iaAdieiataBnente,

el FOMC decidi6 incrementar de nuevo la hoja de balance de la FED a partir de metizntiel2@20npra

de titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América y titulos respaldados por hipote

4En marzo, abril y mayo se procesaron 43 millones de peticiones iniciales densplgory,denttesiebrero y mayo, el nimero de empleos no agricolas en némina se
en 19.5 millones.

5 Cabe destacar que el Fondo Monetario Internacional, en ocasion de la Consulta del Articulo 1V del Convend dCgasistondyoelésdlzd éas perspectivas de
crecimiento econémico para 2020, ubicanebBs en

6 En cuanto a la produccion, el indice de producciérdmthuigakrva Federal (que incluye manufacturas, mineria, electricidad y gas) disminuyé en 1&puntos ent
abril y aument6 en 1.2 puntos en mayo. Entre los indicadores de empleo destaca que la tasa de desempleo gorcemttizieD(®.puneosmarzo y en 10.3 p.p. en
abril y se redujo en 1.4 p.p. en mayo; de los 43 millones de petesodesagoia de desempleo, 20.2 millones se procesaron en abril; y la cantidad de emple
agricolas en némina se redujo en 20.7 millones en abril y se increment6 en 2.5 millones en mayo. En lo das vespestaialogatis, disminugardi5$114.7
millardos (nominales) entre febrero y abril y aumentaroenilld&®&3en mayo
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sus siglas en inglés), por montos que, inicialmente, serian de al menos US$500.0 millardos y US$200.0 millar
respedtamente; y posteriormente, en las cantidades necesarias para garantizar que las decisiones de politic
monetaria se transmitan a las condiciones de financiamiento de la economia. Finalmente, el FOMC establecié nu
programas para facilitar financiaraiempreség gobiernos locales y para comprar titulos respaldados por otros
activo§ ademas de las facilidades para mantener la liquidez en el mercado financiero. Ante estas medidas,
mercado anticipa que la tasa de interés objetivo de foretopdetiaraceria en su nivel actual en lo que resta

del afio.

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobd legislacion que permite que la politica fi
asuma una postura expansiva, con los objetivos de mejorar la capacidadielesistepuesda salud ante la
propagacion del CO¥Y®y de mitigar el impacto ®acindémico generado por dicha propagacion, asi como de las
medidas de salud necesarias para contenerla. Especificamente, dicho organismo aprobd, en marzo de 2020, un:
que incrementd en US$8.0 millardos el techo para los gastos relacionados con salud publica, asi como una ley
puso a disposicion cerca de US$2.2 bdi(looeso equivalente a aproximadamente 11% del PIB nominal
proyectado para 2020) para incremgatstogbiiblico en servicios de salud y para realizar transferencias directas y
otorgar préstamos, garantias y subsidios a trabajadores, empresas y gobiernos estatales y locales de ese p
Adicionalmente, en abril, aprobé una ley que incrementada Egum@gramas previamente aprobados en
alrededor de US$483.0 mill&rdote estas disposiciones, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus
siglas en inglés) proyectd que el déficit presupuestario para los afios fiscales 2020 y g@#ftoserian po
equivalentes a alrededor de 18% y 10% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% del PIB en 2019).

En la Zona del Euro, de acuerdo con la &geosiatl crecimiento de esta economia f3elte durante el

primer trimestre de 2020, luegabde brecido 1.0% en el ultimo trimestre del afio anterior, y la tasa de desempleo
fue de 7.3% en abril (7.1% en marzo). La caida del crecimiento econdmico se explica porque el consumo privado
exportaciones se contrajeron significativamentesjola fifvee desacelerd pronunciadémenmtanterior fue
consecuencia de que el ingreso real de los hogares se redujo, la confianza del sector privado se deteriorg y
actividad econdmica se contrajo a nivel mundial, por las medidas adoptades lay@opagacion del

COVIEL9. En este contexto, la actividad econOmica se contrajo en la mayoria de paisesifjue la integran
particularmente en los paises mas importantes de la Zona (Italia, Alemania, Francia y Espafa), algunos de los cu
registram contracciones por dos trimestres conséchtivescaso del nivel de desempleo, el incremento habria

7 Dichas medidas incluye, para las empresas grandes, un mecanismo para adquirir titulos y otorgar financianmianplanecopresitsrigsedeactiio geografica,

calificacion crediticia y cuyos instrumentos sean por un periodo no magomary kfeoket Corporate Credit Fpalitp mecanismo para adquirir titulos emitidos por
empresas que cumplen con las mismas caracteristicasaelo eletiendario o por medio de fondos cotizadosSmtbotiry Market Corporate Credit)FEailignto

que, para las empresas medianas y pequefias, dispuso de tres mecanismos por los cuales un vehiculo de prppbsits sipasiaityBB) refiriéndose esto a la

figura de un ente legal encargado de la administracion, adquiriria préstamos otorgados por intermediarios ¢éajiblSsreeeMpredanan Facility, Main Street

Expanded Loan Facility y Main Street Priorigcllitan F

8El colateral elegible para respaldar los titulos que comprara la FED dentro de ektermssanBauk¢d Securities Loan [Fauilityen préstamos estudiantiles y para

la adquisicion de vehiculos, saldos de tarjetas de crénlitg patreootros. Inicialmente, el monto disponible para este mecanismo es de US$100.0 millardos

9 Incluye, entre otras provisiones: US$27.0 millardos para el desarrollo de vacunas, terapias y otros esfueretacimadasiqoibét CEEDS$45.0 millardos

para el Fondo de Desastres; US$100.0 millardos para gasto en hospitales; US$268.0 millardos para ampliesdomplemdfi&$H30800 dnillardos en transferencias

directas para ciudadanos; US$349.0 millardos en préstamdsgpaergefias empresas conserven a sus empleados, los cuales seran condonados parcialmente a las que
continden pagando salarios; y US$510.0 millardos para otorgar préstamos y garantias a industrias y goblemampbtatedeteafecsadodsppropagacion del

COVIRL9.

10 Incluye US$3PImillardos para ampliar el programa de préstamos para las emprsaglatiis$6gara garantias y préstamos para pequefias empreBas; US$75
millardos para gasto en hospitales; yQiSi#iaidos paraygbas de COVID.

11 a inversién se contrajo en la mayoria de paises y contribuyé significativamente a que el crecimiento fudses)eyaivm@ortastegs de la Zona (Francia, Italia,

Espafia y Alemania). Sin embargo, el incremento prdedadiagesion en otros paises, particularmente en Irlanda y Chipre, cuyas cifras usualmente estan afectadas por la
actividad de empresas multinacionales, contribuyé a que el crecimiento de la inversién fuera positivo para el grupo

12 excepcion de mda, Lituania, Chipre y Malta

13En términos intertrimestrales.
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sido menor al de otras economias, en parte, porgue algunos de estos paises implementaron programa
a las empresas reducir las jorndmbaializs de manera temporal sin tener que despedir a sus empleados.

En el entorno descrito, se anticipa que el ritmo de crecimiento econémico en la Zona tendria una ce
durante 2020 y que se recuperaria en 2021 al registrar un crecimieBiobdtsn 86d3%miveles mas altos de
contagio en los principales paises ocurrieron principalmente en marzo y abril, la continuacion de las
gubernamentales en materia de salud y medidas voluntarias para contener la propagacion impli
contraccién de la actividad econdémica se habria extendido hacia el segundo trimestre del afio. A
medidas se aplicaron en un entorno en el que el desempefio econdmico de la Zona se habia dete
mediados de 2018, principalmente a ealasatehsiones comerciales a nivel mundial y por la incertidum|
cuanto a@rexitpor lo tanto, dichas medidas provocarian que la reduccién de la demanda externa se prol
los factores que habian respaldado el crecimiento de la demaaedainiiimo afio se reviertan. Ante est
panorama, el Banco Central Europeo (BCE) acentué mas la postura acomodaticia de la politica mone
expansiones adicionales a su hoja Balandanto que los gobiernos de algunos paises ydia Bamisa
asumieron una orientacion fiscal mas expansiva

En el Reino Unido, la actividad econdémica también disminuyd durante el primer trimestre de
consecuentica de los efectos negativos de la pandemia; en efecto, la Oficina Naticas(O&l &Esfauti sus
siglas en inglés) report6 que la produccion se contrajo 1.6% en el primer trimestre, en contraste con el
1.1% que registrd durante el ultimo trimestre de 2019. Lo anterior, fue resultado, principalmente
expaiaciones y el consumo privado se contrajeron y que la inversidbn empresarial se desaceleré. E
economico continda restringido tanto por las medidas implementadas para contener la propéghcion
como por la incertidumbre en tornmeglasaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea para concr
acuerdo comercial y financiero, durante el periodo de traBragitaqueehicié el 31 de enero y finalizara el &
de diciembre de este afio. Se anticipa que el impactondediticisase habria intensificado durante el segur
trimestre, debido a que estas fueron mas restrictivas durante marzo y abril, cuando se incrementé
contagios. En este contexto, las autoridades implementaron medidas que contriblariduracianodel
impacto descktoPor tanto, se estima que la actividad econémica del Reino Unido decreceria en 10.2%
se recuperaria posteriormente al estimar que creceria a una tasa de 6.3% en 2021.

En Japdn, la actividad econémica seocpotrdps trimestres consecutivos, 2.2% durante el primer trimes
afio y 7.1% en el cuarto trimestre dé B¥din la Oficina del Gabinete de Gobierno de Japon, el resulte

14En marzo, el Consejo dee€Gobmo del BCE decidi - incrementar | as compras net é&nslicecekaficd; r o
implementar un Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglég) pd unmontoidé | ar do s , al me n (
cual incluye titulos emitidos por el gobierno griego; ampliar el rango de activos elegibles dentro del Progantardeo@mrgtracd@CSPP, por sus siglas en inglés)
para incluir papelneercial emitido por entidades no financieras; realizar operaciones de refinanciamiento a plazo més larga, Weptieaemndnjpoes mas
favorables a las operaciones de refinanciamiento realizadas entre junio de 2020 y junio de, 202&.IEn jBnCE deci di - a u Dmittetdasty lae |
vigencia del mismo al menos hasta junio de 2021 y hasta que finalice la crisis asociadaeaneepimelepniacipal de los instrumentos adquiridos en el PEPP que lleg
asu vencimiento, al menos hasta que finalice 2022.

15En marzo, la Comisién Europea anuncié que asumiria la postura mas flexible posible en el marco fiscal eueojzsopedsaspezalitien gastos adicionales para
enfrentala emergencia derivddda pandemia. En abril, aprob6 un paquete de estirbulbrpiiardos (alrededor de 4% del PIB de la Unién Europea) que incluye linez
crédito a los paises miembros para financiar gastos sanitarios y garantias para crédito a empresas, entrayatypsopasmas plemnde recuperacion ciznednias
transformaci-n ecol . -gica y digital, p o rOmiliandosneo Instmercadics findrZieres que iserdh destiaasigs a apbye
crecimiento de la inversion y la implementacion de reforrasesmi@snbros de la Unién Europea, incentivar la inversion privada y cerrar las brechas sanitarias ev
con la crisis

16En marzo, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de referencia en 65 puntos basicos, anuncié |a mygesnem@deibnateiamiento para incentivar a los
bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequefias y medianas, y puso en mapiopaencipregrbmedea a empresas grandes por
medio de la compra de papel ciam&or su parte, durante el mismo mes, el Ministro de Hacienda anuncié que facilitaria préstamos y garamtiascatengoiesas p«
inicialmente seria por un monto equivalente a alrededor de 15% del PIB, ademas de que incremenizids pligksts grebapoyo financiero a familias y empresas e
dificultades

17Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada
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primer trimestre de 2020 se debi6é a que las exportaciones, ¢h dovesido, privada y el gasto publico se
contrajeron, como consecuencia del impacto de las medidas para contener la propagd;iamchgle@dy/|ID

la decision de postergar los Juegos Olimpico$édas?2@dfno el impacto del incremento alorapuessumo

que el gobierno implementé desde octubre del afio anterior. Al igual que en otras economias avanzadas,
implicaciones negativas de las medidas de contencion de la enfermedad se habrian incrementado durante el segt
trimestre, debido a tpgecontagios repuntaron en abril; no obstante, las medidas que el gobierno implemento fueror
menos restrictivas que en otras economias. En este contexto, el Banco de Japon expandio considerablemente su
balanc®y el gobierno asumi6 una orientagiiaraente expansiva en el ambito fiscal para contener el impacto de

la panderf@& Por lo tanto, se estima que la economia registraria una contraccion de 5.8% en 2020, pero creceri
nuevamente en 2021 a un ritmo de 2.4%.

En las economias emergentes y amalles se anticipa que el crecimiento caeria abruptament8.@¥020 (

se recuperaria en 2021, cuando creceria 5.9%. Al igual que en las economias avanzadas, diversos gobiernos de
grupo de paises implementaron medidas para contener lanpdepd@eHD®, lo que también comenzo a

reflejarse en los indicadores de actividad econémica durante el primer trimestre. Sin embargo, se anticipa que e
medidas permanecerian vigentes por mas tiempo que en las economias avanzadas, deleido de que el nim
contagiados contindia con una tendencia creciente, en parte, ante la menor capacidad de respuesta de los sisteme
salud, por lo que se prevé gue el impacto econémico continuaria al menos durante una parte del tercer trimestre.
lo anterior, lagobiernos y los bancos centrales implementaron estimulos fiscales y monetarios; no obstante, la
implicaciones econdmicas de dicha enfermedad serian agravadas porgue el entorno internacional esta caracteri:
por el menor dinamismo de la economia, feunelialiccion de las condiciones financieras internacionales y la
reduccion de los precios de las materias primas. Estos factores afectarian, principalmente, a aquellos paises
tienen una posicion fiscal y externa vulnerable, relaciones cdmandi@ess ynas estrechas con el resto del

mundo y una alta dependencia del desempefio de las materias primas, entre los cuales se incluyen diversos paise
América Latina, Oriente Medio y Africa. A pesar de ello, el grupo no evidenciariaampwintrdacgomo el

de las economias avanzadas, debido a que se anticipa que la Republica Popular China seguiria manteniendc
crecimiento econdémico moderadamente positivo en 2020.

En efecto, en la Republica Popular China, la actividad econéruita tegastie variaciorbd®% en el primer

trimestre de 2020, por debajo del crecimiento observado el trimestre previo (6.0%), siendo el primer registro
contraccion de la actividad econémica desde el inicio de la Revolucion Econdémicalddal Akstaaeftdjta

de la demanda interna y de las exportaciones, aunque fue parcialmente compensado por la reduccion en
importaciones. La reduccién de la actividad econdmica fue resultado de las medidas adoptadas por el gobierno |
contener la pragcion del COVID provocando que se registraran caidas a niveles histéricos en la actividad
manufacturera, en las ventas minoristas y en la inversion en activos fijos; no obstante, a partir de marzo los indice
condiciones empresariales han mostraéaloecuperacion, sugiriendo signos de un menor deterioro de la economia

y reflejando una gradual normalizacion de las actividades tras el fin del periodo de confinamiento para el segu
trimestre del afio. En ese contexto, se preve que dicha gistnemiacrecimiento economico de 1.0% en 2020,
mientras que para 2021, el crecimiento se ubicaria en 8.2%, como consecuencia de la normalizacion de la activ
econdmica y de las medidas de estimulo fiscal y monetario implementadas. No cbstante,alifleat un

18E| Comité Olimpico Internacional y el gobierno de Jap6n acordaron que los Juegos Olimpicos de Tokim2629 22 dcenjidaripele8 de agosto de 2021

19 Increment6 el monto y la frecuencia de las compras de titulos emitidos por el gobierno, de fondos Ertihadg&raddzbBanfsn inglés) y sociedades de

inversion en el mercado inmobRealdEState Investment Trstinglés), asi como el monto de las operaciones por medio de las cuales otorga financiamiento a intermediarios
financieros para mantener el flujo de crédito a la economia y recibe deuda corporativa como colateral.

20En abrikl gobierno adopt6 un programa fiscal por un monto equivalente a 21.1% del PIB y, en mayo, amplié el moeioutendaito phogeama
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contexto externo desfavorable resultado de la recesion econémica a nivel mundial y del riesgo de
contagios del COMI®d

En América Latina, las condiciones econdmicas también se deterioraron durante el prafey demestec de
de los efectos negativos ocasionados por las medidas implementadas para contener la propd@acion
del debilitamiento de la demanda a nivel mundial y de la caida de los precios de las materias primas,
principalmenta los paises productores de petrdleo; previéndose que la actividad econdmica de la reg
una caida mas pronunciada en el segundo trimestre del afio, dado que el nimero de contagiados cot
tendencia creciente en la region, pottds quexlidas de mitigacion para contener la pandemia estaran viger
mas tiempo. En el entorno descrito, en América Latina se proyecta una contraccién de 9.4% para 2020
recuperacion de 3.7% para 2021. En las economias emergente®slio esedesfrentaria la contraccion méa
profunda, debido a que la produccion se reduciria en todos los paises, incluyendo a Brasil y a Mé
economias mas grandes de este grupo. La region esta particularmente expuesta a los eficaoenegativc
la propagacion del CGMDdebido a que las capacidades de los sistemas de salud en estos paises son
ademas de que algunos tienen una alta dependencia comercial y financiera (incluyendo turismo y re
resto del mundo. dalhalmente, la reduccién de los precios de las materias primas y el incremento de lo:
financiamiento en el exterior impondria restricciones para estimular la recuperacién econémica.

En Brasil, la actividad econémica se contrajo 0.3% erirehgsineede 2020. Segun el Instituto Brasilefio
Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado obedecido a la contraccion del sector de servici
principalmente, de las consecuencias econdmicas y sociales de la propagael@nydded@OviHdidas
sanitarias implementadas a finales de marzo para combatir la pandemia, asi como de la caida de
industrial, influenciada, principalmente, por la diminucion de la actividad en la industria automotriz; e
sector agricolaymenté derivado de la mayor productividad, por condiciones climaticas favorables, par
para la soya. Por su parte, los indicadores econémicos apuntan a una contraccion econdomica mas proft
segundo trimestre derivado de los efediopandemia, exacerbado por el aumento de la inestabilidad pc
por la incertidumbre respecto a la reapertura de los distintos sectores econémicos; por lo que, se a
economia brasilefia se contraeria 9.1% en 2020 y se recuf2ari@.8%0)2 impulsada por las politica
economicas para gestionar el impacto de la pandemia, por los estimulos fiscales y crediticios, asi como
de baja inflacion y una politica monetaria ampliamente acomodaticia.

En México, la actividad ésoca registré una contraccion de 1.4% en el primer trimestre del afio, caida su
registrada en el trimestre previo (0.5%), su mayor reduccién desde 2009, asociada, en buena medi
economico de las medidas de confinamiento y desteme@eial implementadas por el gobierno para mitig
contagio del COMI®. Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dicha reduccién fu
del desempefio a la baja de la manufactura, del comercio y de loss@Enacites|aasontraccion del consumo
la inversion y la demanda externa, ésta Ultima afectada, principalmente, por la reduccién de las exp
sector automotriz. En el contexto descrito, y considerando que las medidas de contenciapagaaié@vitar
de la pandemia fueron implementadas en las ultimas semanas de marzo, se prevé que el impacto e
pronunciado de la crisis sanitaria se observara en el segundo trimestre del afio, por lo que la economi
contraeria en 20200(5%); en tanto que, se registraria un crecimiento moderado en 2021 (3.3%), impuls
medidas monetarias y fiscales implementadas para contener los referidos efectos negativos en la
obstante, las previsiones anteriores estan coasdiaiteadolucion de la pandemia, al menor dinamismo pre
para la economia mundial, a la fuerte recesién econémica en los Estados Unidos de América, a los m
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de confianza y a la incertidumbre de los efectos de algunas reformasiegtierctemselas por el gobierno
actual.

En Centroamérica, la actividad econdmica se contrajo durante la primera parte del afilo, como consecuencia d
caida de la actividad econdmica mundial y de las medidas sanitarias adoptadas para conterdel la propagacio
COVIEL9 en los paises de la region, provocando una contraccién en el consumo privado, asociado, en parte, a
reduccion en el flujo de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el Triangulo Norte
Guatemala el efecto iegaha sido menor que en El Salvador y Honduras), por el aumento del desempleo hispano
en el mercado laboral en los Estados Unidos de América, y a la reduccion en la produccion interna. Las perspec
econdmicas para 2020 permanecen sujetas tambidor @inmmismo de la actividad econdmica mundial,
especialmente de los Estados Unidos de América; a la evolucion de los precios internacionales de las matel
primas; a la caida del ingreso de divisas por concepto de turismo y remesas famjlseguessinpimria

pandemia tendra implicaciones importantes para la region y la magnitud de dicho impacto dependera de la duraci
de las medidas de prevencién y de respuesta de los paises para contener y mitigar el impacto; ademas, dependel
la estratura de sus economias y de su exposicion a canales de transmision globales, asi como el nivel de apertt
comercial. En ese contexto, se prevé que se registre una reduccion en el crecimiento de la actividad econérm
regional de 3.4% en 2020, mientras @021 se espera una recuperacion en el ritmo de crecimiento al alcanzar un
nivel de 3.1%.

Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacion Déficit Fiscafl) 'ijl';'tb:‘aﬁzznsz comer
(variacion anyal (fin de perioglo (como porcentaje del F bag

Pais (como porcentaje del F
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Costa Rica 2.1 -3.3 3.0 15 20 2.5 7.0 7.8 7.1 2.5 4.5 3.1
El Salvador 2.4 -5.4 4.5 0.0 0.4 0.8 2.9 8.6 4.6 2.1 4.1 4.3
Guatemala (2) 3.8 -2.5 3.0 34 20 4.5 2.2 5.7 3.0 -2.4 -2.0 -1.5
Honduras 2.7 -2.4 4.1 41 24 4.2 -0.1 0.0 0.5 0.7 2.0 2.0
Nicaragua -3.9 -6.0 0.0 6.1 3.8 4.0 0.4 4.4 5.2 -5.7 -1.2 -0.6

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco deeiGaka.
FuentePerspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, abtiiadie&9a0 fleio de 2020. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 1
RESPUESTAS DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS ANTE LA PANDEMMIDEL CO

La pandemia del COWDy las medidas adoptadas para evitaAdemas, la FED reactivd la linea de crédito de valores |
propagacion han afectado considerablemente la actividad eqgen@mita de activos a plazo, también establecié la Facilidac
a nivel mundial, disminuyendo la confianza de los agefileiez del Programa de Proteccion de Cheques de Pago
economicos, generando una caida en el consumo e invejgifircionar liquidez contra los préstamos de némir
provocando una disrupcion de las cadenas de suministro gaPaitzados por el tesoro estadounidense. Por su parte, el
Ante este escenario, los bancos centrales a nivel mundial rgduiRi9f® el tamario de las operaciones de refinanciamiento er
sus tasas de interés de politica monetaria e implementaron f@ﬁg&asy redujo su costo e implementd una nueva serie

extraordinarias para promover el buen funcionamisa$o 8% raciones de finantento de emergencia frente a la
sistemas financieros. Particularmente, los bancos centrale é%d ia para respaldar las condiciones de liquidez

economias avanzadas, que contaban con un mayodanargen
maniobra, reaccionaron de manera rapida y enérgica ¢ Bancos Centrales de Economias Avanzadas
pandemjadesplegando la gama completa de herramientas Medidas de Respuesta de Politica Monetaria
disposién para aliviar el estrés financiero y garantizar un ad
flujo de crédito al sector privado. Asimismo, las compras de

Zona del

disefiadas para alcanzar los objetivos de los bancos ce ==L R | oo UnED  JEwdn
ayudaron a aminorar los costos de las expansionesdisadies aReduccion de Tasade Interés de . 150p.b. 65p.b.

. ., . . Politica Monetaria 0.00%-0.25% 0.10%
a las medidas de estimulo implementadas por sus gobierno ,siacion de Programas de
que en los Ultimos meses las hojas de balance de l0S compras de Activos W w w w
centrales se han incrementado de manera significativa. Lineas Swap en divisas con otro:

bancos centrales (1) (L) (L) 0-)

Cabe destacar que las lecciones aprendidas durante IeAmpliacion de Ventanillas de W W W )
econénica y financiera mundial de-Z0WSB facilitaron la r:étpida"fe‘ﬂamf’sd g
R A& .. Esquemas de provision de
intervencion de !os bancos centrales, ya que se requiriero ;... - w W w
semanas para implementar las medidas de respuesta ipgramas de Facilidades de
COVIELY, ademas de que éstas fueron de mayor magnitucPrestamos w W w w

implementadas durante la referida crisis. Como es normal du?b: =puntos basicos. , )

A . L L, . (1) Iniciada en marzo con los bancos centrales de Canad4, Inglaterra, Japén, Zona d«
Crisis, |3. pl’lmel’a med|da fue |3. reducmon de |3.S tasas de |nSuiza, utilizando una tasa de interés equivalente al promedio geométrico de las line:
po|itica monetaria para aliviar los costos de financiamiento y 1(2) La medida consiste en facilitar el financiamiento para el sector bancario garantiza

: -+ 2 créditos, o bien con activos respaldados por créditos.

la demanda agregada- En ese sentldo, ede‘r@@Z@, el Comité Fuente: Banco de Pagos Internacionales y bancos centrales.
Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED) redujo el i
rangoobijetivo de fondos federales en 150 puntos basicos ubifélierimente, los programas de compra de activos f
entre 0.0y 025%, mientras que el Comité de Politica Mong@§ganpefiado un papel importante en el conjunto de medidas
tasa erb5 puntos basicos ubicandola 0.10%, ademas, las ta&@¥R@S ilimitadas de bonos gubernamentales y la FED, a su
politica del Banco Central Europeo (BCE) y del Banco de Jap@HaBiegio un programa de compra de activos emitidos por gobie

por sus siglas en inglés) ya se encontraban en un nivel cdR&HBSa POr su parte, el BCE amplio el Programa de Compre
cero, por lo que mantaviesus niveles. Activos, comprometiéndose a adquirir acti@despy publicos

hasta finales de 2020 y aument6 sus compras de activos public
Los bancos centrales también ampliaron sus operaciongrafés en el marco del Programa de Compra de Emerge
préstamo para garantizar la liquidez en el sistema financieroplegd&sRica. Los bancos centrales también activaron programa
y el BOJ aumentaron las operaciones de recompra, asi comqghippgOde activos del sector privado disefiadapayara
de su vencimiento. Ademas, la FED adopidasmeé directamente el flujo de crédito a empresas no financiera:
financiamiento a operadores primarilgry dealg¢rsmediante aumentaron sus compras de bonos corporativos, para lo cual la
préstamos contra deuda con grado de inversion y paraigfiéffentd la compra de bonos con grado de inversion y autori
mutuos, mediante préstamos a instituciones depositariascigpt® o elegibilidad de bonos de baja calificediibe, que
activos comprados a esos fondos. El BCE facilitd liosidegg@bién fue implementada por el BCE. Por su parte, el E
bancos mediante la implementacion del refinanciamiento @dardplicé sus compras de bonos comerciales y bonos corpora
plazo. Al mismo tiempo, el BOE activd su programa de pragi@ii@s que el BOE anuncié compras adicionales de bonos bz
contingentes por primera vez desde 2014. Una caracteristicajgannéno de Compra de Activos. Como resultaderits,Itaant
la respuesta de los bancos centrales fue el desplegligaglo hoja de balance de estos bancos centrales se ha increment
de medidas de préstamo a largo plazo para apoyar el flujo dgighfiit®ivamente, con el propésito de generar un estimulo pa
a hogares, corporaciones no financieras y mercados financiefgsctivacién econémica. Ello conforme su mandato legal y el es|

En ese sentido, la FED, el BOJ y el BOE establecieron prd§rafifisa monetaria disponible.
de préstamosspecificos disefiados para propardondos a

los bancos; asi como, a pequeﬁas y medianas emﬁp@g@é’:}ancode Pagos InternacionaIeQ(I)Zﬁ Central Banks
Covidk9 i n Advanluretod Economieso.
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RECUADRO 2

EL MERCADO LABORAL DE AMERICA LATINA EN TIEMPOS DE PANDEMIA:

DESAFIOS FRENTE AL CQ9ID

Segun estimaciones de la Organizacion Intedelcionbhjo mantenimiento de los ingresos. La idea fundamental de estas
(OIT), la crisis provocada por el @OViDlas medidasmedidas es evitar mayores contagios, asegurar los ingresos de
implementadas para evitar su propagacion, han provocdo® gropos mas vulnerables, mantener la capacidad instalada y la
pérdida de alrededor de 10% de las horas de trabajoviehilidlad de las empsesalemas de preservar los empleos y
segundo trimestre del presente afio, lo que equivale a 31 ladllooediciones laborales.
de empleos a tiempo completo (suponiendo una jornada_de 40 - .
horas semanales). Por otra parte, el informe estima qu ) (.;}f%mo @ [ siesen o lke trabajqdqres 2 I,u.gar ik
del empleo se encuentra en los sectores mas afectados r§§ 12 2Ol SunEE el g2 dpben priorizar las pohfucas',,de
medidas sanitarias mencionadas (riesgo alto), entre> ”.'.ad y salud en el irabajo para que la " reactivacion
comercio; repar@n de vehiculos; industrias manufactur8f ;UCt'V.& d_el Eifl e jea} segurgc}/ V"?‘b'el desde dEI pu(;nto de
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; acti 'lF% %nlta_rlo. DIETTD € las medidas Imp STUEmE 1as, estac_an
inmobiliariag, servicios administrativos y de apoyo. el teletrabajo, el establem_mn_apto de turnos de trabgjo en horarios
escalonados y la ampliacion del derecho a licencias por

América Latina: trabajadores por sector de riesgo enfermedad remumdas para los trabajadores con sintomas o
(En porcentajes) que se encuentren en cuarentena.

Piramide de medidas para prevenir el contagio

I I d I I I I . I I I I I en el lugar de trabajo
60 I Més efectivas Eliminacion del riesgo

(por ejemplo, teletrabajo)

Medidas de ingenieria
30 (por ejemplo, barreras de separacion
20 424 y ventilacién)

o Medidas organizativas

< 3 > (por ejemplo, redistribucion
& \Ny“’o & é\f ‘@Q-‘? "@"@ s’(;) & \,75‘9 \ﬁ;@ & g‘@ %&‘@ \:,\“P de la disposicion del lugar de trabajo
oF & & d’p & <« o « red y entrada y salida escalonadas)
K &
Alto Medio-Alto B Medio B Bajo-medio Bajo Medidas administrativas
(por ejemplo, limpieza y desinfeccion,
Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) con base en sectores de higiene personal y formacion)
riesgo identificados por Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) (2020).
. Medios de proteccion personal
En efecto, segun la OIT en el sector formal se ha alvsery| Venos st

(por ejemplo, mascarillas y guantes)

reduccién de las horas laborales, asi como una disminu Fuente: CEPALy OIT.
los salarios y un aumento en el nimero de despidos. Ademas, la - L .
micro y pequefias empresas, que concentran alrededor gsgg%%o a las politicas de fomento de la actividad economica y
del total del empleo en la region, tienen alto ries d(?énanda d? N @ qbra, Ia_OIT _destaqa oz il
experimeat quiebras. Por su parte, en el contexto actu FLFs (exgn_mones O |Pe= 2SS trlp,utarlas_ e mcrementos”
sector informal ha generado cada vez menos empleos eéacffssatfc.) DUb.I'CO en salud o proteccu?rj social) y la prestqmon'de
del distanciamiento social y las restricciones a la mowiid4y, "hanciero a sectores especificos a tasas de' .|nteres
Asimismo, la OIT sefiala que, en términos de génePtfe %gnuales. POl il [PETEE, © el marco de Ia§ politicas de
trabajadoras son mas vahles, debido a que tienen una magf%?yo ol Epplee v al man_tfanumienlos INQrésos, se . :
participacion en el sector informal, con menores salarios SHEUES sobr(_a'la [eatecan .d,el ity ol trabaj_g A GHUEN T
participacién en sectores intensivos en mano de obra algaem rpioensaqop, la promocion de Ig conservacion d_ellempleo
afectados por la pandemia y, por ende, una probabilida({ln% IR0 sulseialies 0 prestamos filsomados <l mgnt¢,n|m|ento de
de poder realizar teletrabaj 0S puestos de trabajo y los salasiospmo la ampllacmn de

las prestaciones por desempleo para los trabajadores formales y
En este contexto, la respuesta sanitaria a la pandena pr@staciones de asistencia social, especialmente para los
conllevado la adopciéon de medidas de contencion, las cusdeisdjasores informales y sus familias. Finalmente, la OIT sefala
generado uremplia incertidumbre en cuanto al proceso fylerdas politicas en su conjunto Iparecuperaciéon deben
de normalizacion & la efectividad de las politcas gaggpount ar no sol o a wuna f@Anueva
acompafardaticho proceso. Al respecto, cabe indicar que,segimo  a una finor mal i dad mej or 0
la OIT, los paises han implementado pwlftmasloras de didlogo social en materia laboral.
SLEot £ ulie a diee areas:_l,a pTOIECCIO!’I _de los tral?a]a(li-‘agfge§ cengAlicigy PinheiroViniciug2020) Coyuntura Laboralfenérica
el lugar de trabajo; la proteccion de la actividad economicgayrdedmision Econémica para América Latinaripesi @ Organizacion
demandade mano de obra; y el apoyo al empleo nteddacional del Trabkjayo
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RECUADRO 3 ,
IMPACTO DEL COMEEN LAS ECONOMIAS DE CENTROAMERICA

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo | ~ Centroamérica
panemia del COVID ha generado entornadesfavorable T e e o eims o205 1o Ree!
para las economias de la region centroamericamardan En porcentajes

2020 compara2021. La magnitud del impacto dependera

duracion y propagacion de la pandemia, asi como de las ]
de prevencién y despuesta de los paises para content ,,
amortiguar el choque econdémico. También dependeré ¢
estructura de sus economias y su exposiciébn a cane -o 35
transmision globales; por ejemplo, su apertura come
-5.5 Y
-8.3 86

integracion a cadenas de valor globalefucdn del sector *°
turismo, dependencia de materias primas, entre otros.

Segun el BID, aunque se anticipa una severa contracci¢
actividad econémica regional, el resultado final seria detel "°°
entre otros factores, por el desempefio deolaiaade los

Estados Unidos de América, dada la importancia comer .o goe e e sy e

ésta representa para los paises de la region; por la efectigdgdifieel BID, cuantificar el impacto de -190¥D el

las medidas de contencion de la crisis sanitaria; por la caigashélento de regién es complejo dado la incertidumbre sob
las estructuras econdmicas y la exposiestes ddos canales |as perspectivas econdmicas globales y sobre la extensior
de transmision mundialemno la apertura comercial y dantagio a niveiterno Como se sefiald, el impacto en el
integracion a las cadenas de valor; asi como por la evolugi@gifiRinto dependera del desarrollo de la pandemia fuet
flujo de divisas por concepto de remesas familiares @eigr€!de las fronterascdda pais, la vulnerabilidad de cada
aumento delesempleo hispano en el mercado labdoal dpajs y su capacidad de respuesta, incluida la de su sistem:
Estados Unidos de Amgnicancipalmente, en los paises dglud. Aunque es dificil precisar el escenario méas plausible e
triangulo norte; asi como por el desplome del turismo dasiiglones actuales, se estima que el impacto en la re
contribucion Rtoducto Interno Bruto (@#Rjada pais. podria ser de alrededorddpuntos porcentuales del PIB en

En cuanto a los precios de las materias faimatla del 2020, en promedio, con lo que podria registrar una contraccic

preciodel crudo favoreceria a la region dada su condic@rest®nario de crecimiento econémico descrito, asume que:
importadora neta de petréleo; efecto que seria contrargsitsifia se logra contener a nivel global y la fuerte contrac
parcialmente, por el impacto negativo que podria ejercer dicgffder semestre esuiky por una recuperacion sostenida;
de los precios de algunos productos agricolas de expqiff@finetros lugares, incluidad@rm, los brotes permanecen

como el da y el azdcar, siendo Guatemala, Hondurgscalizadgsunque afectan a varios paises de forma severa; |
Nicaragua los paises que podrian resultar mas afectadop$@attos centrajegobiernos en las economias mas grande
reduccion de dichos precios. apoyan de forma masivactividad econémica; y (iv) hay una

Por su parte, la interrupcién de desas de valor mundialg€€cuperacion de los precios de materias primas en la seg
podriaafectar las importaciones de bienes intem@tﬁosparte del afio, aunque se mantendr_lan en nlveles,mfen(_)res a
capital para la produccion doméstica, principaimenfif #0&9. No obstante, el efecto final dependera crucialme
provenientes de la Reptblica Popular China y otros p@fR@sSe indico, del desempefla dconomia ttes Estados
aunque este impacto podria ser temporal, dependiendd'dg&ie América
tiempo de reapertura de las economias

Guatemala Costa Rica Honduras Nicaragua El Salvador

Ante el entorno descrito, los gabieeniroamericanos han

adoptado medidas econdémicas focalizadas quasa &%

efectos adversos de la pandemia, ademas han implementado

programas sectoriales y empresariales para impulsar la actividad

econdmica y proteger el empleo; no obstante,e¢arterdta

el limitado espacio fiscal que existe en la region, se requiere que

los gobiernos no solamente prioricen el gasto, sino que también lo

hagan méas eficaz. Por su parte, los mmoHesle los

paises no dolarizadmn reducido sus tasas derés de Fuente: Bé‘”co 'Qtefargnfficano‘éi D_e@g‘r”‘?gm r%ﬁ El r' Taﬁéﬁgcﬂa Ct’_ d
polficamonetatiaentre otras medidas de apoyo, previenfidhl, &5.5" 2 1 2 = Comatr Ecorbmiparanércatatyay
que la politica monetaria continte siendo altamente acomodaticia

derivado de las bajas presiones inflacionarias
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En lo que va del presente afio, los mercados financieros muestran un resultado acumulado negativo y con periodc
elevados niveles de volatilidad; en este contexto, las condiciones financigie®rseluesits el primer

trimestre, ante las perturbaciones asociadas al9C@vIDbstante, estas comenzaron a relajarse durante el
segundo trimestre. En efecto, desde finales de febrero y durante marzo y abril, las implicaciones previstas de
propagcion de dicha enfermedad sobre el desempefio de la economia mundial y la amplia incertidumbre cc
respecto a las perspectivas econémicas provocaron gue los inversionistas recompusieran sus portafolios hacia ac
de bajo riesgo, particularmente tititidos por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaran la
demanda por dolares estadounidenses. Estos factores propiciaron que las condiciones financieras internacionale
deterioraran rapidamente, especialmente en las economias eneergesarrollo, particularmente en aquéllas

con vulnerabilidades financieras, algunas de las cuales enfrentaron salidas considerables de capital y presiones ¢
liquidez en moneda extranjera. No obstante, este comportamiento comenzdéagtirederdiose, agbido a las

acciones de los principales bancos centrales del mundo para proporcionar un estimulo a la economia y garantiz
flujo de financiamiento hacia el sector real y la liquidez en ddlares, asi como a la rapida resplaskta de las aut
fiscales para fortalecer la capacidad de los sistemas de salud y contrarrestar la reduccion de los ingresos del se
privado.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios disminuyeron considerablemente entre febre
abril, anque comenzaron a recuperarse a partir de mayo, pero especialmente en junio; a pesar de ello, continua
registrando pérdidas acumuladas y los indicadores de volatilidad permanecieron en niveles superiores a los del
previo. En los Estados Unidosrdida durante el primer trimestre, los precios de las acciones disminuyeron
debido, principalmente, a que los inversionistas redujeron sus expectativas sobre el desempefio que tendrie
economia durante el afio como consecuencia de la propagacionl@ey GOxdEpuesta del gobierno
estadounidense para contener dicha propagacion. En efecto, las variaciones diarias de dichos indices durante alg
dias de marzo fueron de las mas acentuadas en la historia, de magnitudes similares a lasaeigiagadas en las
bursatiles de 1929 y de 1987; por lo que, la volatilidad aumentd hasta niveles incluso superiores a los observa
durante la crisis econdmica y financiera mundia2d@X®8 embargo, durante el segundo trimestre, la pronta y
oportuna resmta de politica monetaria por parte de la FED; la aprobacion de un estimulo fiscal sin precedentes p
parte del Congreso de dicho pais; los planes para flexibilizar las medidas de confinamiento y distanciamiento soci
diversos estados; y los anuacega de los avances en el desarrollo de vacunas para prevenir dicha enfermedad,
generaron expectativas de que la actividad econémica comenzaria a recuperarse prontamente, por lo que
revirtieron parcialmente las pérdidas. Por su parte, en la ttondodgbrEcios de las acciones tuvieron un
comportamiento similar, aunque las pérdidas fueron mas persistentes, debido a que las expectativas econém
estuvieron influenciadas negativamente, en marzo, por la percepcion de los inversiongtasedss que las
acciones del BCE frente a la coyuntura podrian ser insuficientes, luego de que su Consejo de Gobierno no modifi
tasa de interés de politica monetaria; en tanto que durante abril, la preocupacién en el mercado financiero se de
de una deddn de la Corte Constitucional de Alemania que podria limitar la amplitud de los programas de compras
activos del BCE.

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por las economias avanza
éstos alcanzaron nigdiestéricamente bajos en marzo, aunque se recuperaron moderadamente y han permanecidc
en niveles similares o inferiores a los registrados el afio previo. En los Estados Unidos de América, dich
rendimientos disminuyeron, por una parte, porque labneéntiitada aumento la demanda por titulos emitidos

por el gobierno de dicho pais y, por la otra, porque las decisiones de politica monetaria de la FED implicarian
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trayectoria mas baja que la prevista anteriormente para las tasas de iotatés;dardadargo plazos. Estos
rendimientos aumentaron temporalmente a finales de marzo ante a los temores de que la liquidez en
restringirse a nivel mundial; no obstante, dichas expectativas se disiparon posteriormente posjue a
principales bancos centrales de este grupo de economias redujeron el costo e incrementaron la frec
operaciones de las lineas de crédito reciproco que mantienen en éicka ognpdacipales paises de la
Zona del Euro, los rendingdatabién se redujeron ante la incertidumbre indicada, principalmente en Alen
Francia. En algunos paises, como ltalia y Espafia, éstos aumentaron temporalmente, debido a que los
estimulo econdmico generaron temores con respestienilbdsa de la deuda publica, en un entorno en el
se proyectaba que el crecimiento econémico disminuiria; sin embargo, la ampliacion de los programa
propuesta de un programa de estimulo fiscal regional que seria financiadojdatenateraacon algunos de
€so0s riesgos y propiciaron que los rendimientos volvieran a disminuir.

En las economias emergentes y en desarrollo, los mercados financieros también registraron un cc
negativo en términos acumulados, aunque ésiEdcamevertirse en junio. Durante el primer trimestre
registraron salidas de capital de una magnitud considerable, debido a que las perspectivas negativas
en estas economias podrian verse agravadas por las vulnerabilidadegidirenfoiertas algunos de estos
paises, por su dependencia del sector externo y por las limitaciones en la capacidad de respuesta de s
salud. En consecuencia, los principales indices accionarios se redujeron y los diferencialee desrend
titulos emitidos por gobiernos y corporaciones de este grupo de economias se incrementaron, esp
aquellas con menor espacio fiscal y con mayor exposicion al comportamiento de los precios de las mat
los mercados internagies. Sin embargo, durante el segundo trimestre, dichos flujos comenzaron a rean
precios de las acciones registraron incrementos y los rendimientos disminuyeron. En América Latina,
variaciones pronunciadas en Colombia, eneBrisiixico y de menor magnitud en Chile y en Peru, debido
implicaciones de la propagacion del-C@¥l R reduccién de los precios del petréleo y del cobre en los me
internacionales, ante la menor demanda mundial prevista para ambesiprotha® la preocupacion por |
gestion de la crisis que han tenido algunos de estos gobiernos, particularmente los de Brasil y de Méxic

21Desde 2013, los bancos centrales de Canadé, Japon, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estadca YSidias deaAtiséren lineas de crédito resvpapdngsen
dolares para satisfacer las necesidades de liquidez de sus respectivas economias
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Gréfica 2

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
20112020
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Gréfica 3
Principales Indices Accgiorsdl) (2)
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(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona @ifeusioaik0; en Estados Unidos de América al
Standard & Pogrysen las economias emergentes y América Latina al MCSI.
FuenteBloomberg
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

Durante el primer semestre de 2020, los precios internacionales de las materias primas que puede
inflacion de Guatemala, registraron, en general, una marcada tantejsciaoa relacion a los precios
observados a finales de 2019. En efecto, la rapida propagacionlfieb C¥IDmundial provocé la
implementacion de estrictas medidas sanitarias por parte de los gobiernos de los paises afectadc
impactoxonsiderables sobre el desempefio econémico a nivel mundial, con consecuencias negativ
perspectivas en la demanda mundial de la mayoria de las materias primas. Mientras que, las preocuy
un excedente de oferta mundial por una ddemmdala, a pesar del esfuerzo realizado por la OPEP y
importantes productores para reducir la oferta mundial a partir de mayo, ha incidido en la caida
internacional del petréleo. En términos acumulados, al 30 de juspmtdg|getrideo mostré una disminucion
de 38.96%, el del maiz amarillo de 12.72% y el del trigo de 12.24%. En términos de precios promedio
referidas materias primas, éstos han sido inferiores a los observados el afio anterior.

1. Petroleo

El precimternacional del petréleo registra una significativa reduccién respecto del precio observado a fir
(US$61.06 por barril), situdndose alrededor de los US$40.00 por barril a finales de junio de 2020,
choques tanto de demanda cenudedta; aunque registrd una recuperacion de los precios histéricamen
registrados en abril. Durante las primeras semanas de enero del presente afio el precio del crudo s
niveles cercanos a los US$60.00 por barril, por el impatemdalgpaeel acuerdo comercial parcial alcanze
entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; por las restricciones a la oferta
OPEP vy otros importantes paises productores; asi como; la intensificacion eyelgsoléitsierees el Oriente

Medio (especialmente por el ataque militar estadounidense a un importante general irani). No obs
implementacién de estrictas medidas sanitarias, en primera instancia en la Republica Popular China y
en la mayoria de paises alrededor del mundo, para contener la propagacion de la epidd®ja de
restringieron el transporte aéreo y terrestre, la movilizacién de personas y las actividades de manufactu
y de servicios, lo que tuvo uactmpnmediato en la demanda mundial de petrdleo y sus derivados.

escenario descrito, la OPEP, Rusia y otros importantes productores tuvieron un acercamiento par:
choque de demanda, pero en la reunion oficial del 5 y 6 de mafrala 3d2@ita y Rusia no lograron llegar
un consenso de reducir aun mas la produccion y anunciaron que, a partir del 1 de abril, ninguno de Ic
OPEP vy los otros importantes productores mantendrian las restricciones en su peodec&th,ulo qu
incremento en la oferta mundial del petréleo que impuls6 aun mas el precio a la baja, registrando durar
histéricamente bajos (incluso negativos). En el contexto descrito, los paises miembros de la OPEP,
importantegroductores, en una reunion extraordinaria el 13 de abril, acordaron recorta#? simpeodaccior
crudo en 9.7 millones de barriles diarios a partir de mayo para tratar de reducir la sobreoferta del merca

Por una parte, un alto grado de incbréddenivado de los efectos econdmicos relativos a la contencior
pandemia del COMMD en la actividad econémica mundial y, por ende, en la demanda de crudo, asi
expectativas sobre un excedente de oferta, presionaron fuertemenpecgita inadie@ldel petroleo, alcanzand
el 20 de abril de 2020 su nivel histérico mas bajo, ubicAndose en un valor negativo de US$#88.63 p

22 En abril de 2020 se acordé recortar la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 6.1 ndiianes @ebdriilasta una cuota de 20.6 mbd, y de otros die
importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 3.6 rhid; % 1uedd basta fotales de 2020, y continuara
con 5.8 mbd hastailade 2022.

23 A pesar de que el precio WTI (el crudo de Texas que se cotiza en la BidsHdeecxoillYMEX que es propiedad de Chicago MercantileOGtBu@gistrod un

valor negativo, el precio Brent (el petrleo que se extrae driNairmacatea en el Intercontinental Exéli&hga Londres), registraba un precio bajo, pero positivo;
normalmente, las cotizaciones registran un comportamiento similar, aunque los precios mantienen una dif€étqrmissenrfaésligigoy\el Brent. No obstante, la
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obstante, a partir de mayo, tomando en consideracién el acuerdo para el recorte de produccién de petrol
mencionado y la reapertura gradual de las actividades econdmicas en distintos paises genero la expectativa de
mayor demanda, por lo que el precio empez6 a registrar una tendencia alcista, manteniendo cotizaciones er
US$35.00 y US$40.00 por bpaitiade junio.

Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US dolares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nudyadoinformaciérd@ldguniade 2@0Q
FuenteBloomberg

Con relacion a la oferta mundial de petréleo, la poellecddPEP en el periodo de enero a marzo del 2020
alcanzé un sobrecumplimiento de la cuota pactada de reduccién de 34 (pB83db@eioresultado,
principalmente, del importante recorte en la produccidon en Angola, Arabia Saudita y AsgEliyd€asvait y lo
Arabes Unidos; por su parte, Rusia habia reducido su produccion en octubre de 2018 por debajo del nivel
produccion establecido; no obstante, en abril por la ruptura del acuerdo de reduccion de la produccion por parte
Arabia Saudita y Rugistos paises anunciaron que incrementarian su produccién a su maxima capacidad, lo que,
como se indicé, ocasiond que el precio disminuyera fuertemente. Ante este escenario, la OPEP y otros importa
paises productores mundiales, incluido Rusiaranasle@&mente implementar recortes, alcanzando en mayo un

nivel inferior a lo pactado equivalente a un sobrecumplimiento de 10.4%.

razén principal del desfase en el precio del 20 de abril, se explica por razones técnicas. En efecto, cuaralonucdntretsoert@hmercado de futuros de petréleo
estadounidense, no necesariamente implica géstiauna entrega efectiva de petréleo, dichos contratos son la base para calcular el precio del Wbl sEn abril, el petrdl
entregaria en mayo, pero el problema fue que la capacidad de almacenamiento estaba llegando a su limitéapufeghipdeeneeinicEm considerable que registraba

la demanda, por lo que nadie queria quedarse con el petréleo fisicamente en la fecha de entrega previstie goalcafiEee@ertnegativo.

24El acuerdo para recortar durante seislangsstuccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota e®289 mdb, y de otro
importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4ienchresdea20dd®yequdicen julio de 2019, se prorrogd

por nueve meses mas, abarcando hasta finales de marzo de 2020
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Gréfica 5
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dic
también se ha reducido, considerando las restrikiorekiacion y los bajos precios del crudo, particularm
por la caida en la produccion de los Estados Unidos de América y una desaceleracion en Brasil y C
parte, la reduccién ha sido moderada, parcialmente, por la mayor prodw@Eohapradstcion de crudo

estadounidense, particularmente de esipaiktad se ha visto limitada por los costos operativos y financ
derivado de la reduccién de los precios internacionales del petroleo, especialmente en los rbegds de n
cual podria reducir la inversién en aquellos proyectos de menor rendimiento y probablemente provoce
aguellas operaciones que no sean rentables. Por otra parte, los inventarios estadounidenses de crudc
tendencia al alzeas la reduccion en la demanda mundial, lo cual ha generado preocupaciones sobre
capacidad disponible de almacenamiento, provocando, como se indicd, que el precio se situara en s
historico el 20 de abril del 2020.

La firma ISl Errgy con cifras a mayo, preveé que en 2020 la produccion mundial de petroleo se sitte er
menor en 8.1 mbd respecto a la registrada en 2019. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crt
en 89.7 mbd, menor en 11.3 mbd a la dé@@h®erior implicaria un resultado positivo entre la oferta
demanda mundial de crudo (de 2.7 mbd) al finalizar el afio, contrario al déficit registrado en 2019.
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Cuadro 2

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afios 2012020
(Millones de barrilesids)

R b Variacion
Descripcion 2029% | 2020° | Soo0m010
Oferta 100.6 92.4 -8.1
Demanda 101.0 89.7 -11.3
Balance (oferta - demanda) -0.4 27 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHBnergymayade 2@Q

Por el lado de la demanda, las perspectivas de una recesion economica mundial derivada de los efectos de
propagacion del COY®) contribuyeron a que se genkx expectativa de una reduccion en la demanda mundial

de petroleo, factor que también contribuyd en la disminucién del precio. Se destaca que, en la medida que se
reducido las restricciones en la movilidad de personas y la implementaci$recenéstiond alrededor del

mundo, tanto de politica monetaria como fiscal, con el fin de combatir los efectos econdmicos nocivos de
propagacion del CO¥®Dlas perspectivas de demanda mundial se han tornado mas positivas, lo que ha favorecido
la recperacion en el precio del petréleo desde mayo.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubiqu
US$39.15 en 2020 y en US$46.09 en 2021, ambos inferiores al precio promedR0ieyidliedn/ed3 por
barril).

Gréfica 6
Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Prondsticos (1)
(US dolares por barril)

(1) Con informacioB@dguniade 2@Q
FuenteBloomberg
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