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I. RESUMEN EJECUTIVO 
 

En el escenario internacional la actividad económica mundial se contrajo significativamente durante el primer 

semestre del año, debido al surgimiento y propagación de la pandemia del COVID-19. Con el propósito de prevenir el 

contagio de dicha enfermedad, los gobiernos a nivel mundial implementaron medidas sanitarias y restricciones a la 

movilidad, las cuales provocaron que la producción se detuviera en algunos sectores de la actividad económica y que 

el gasto de los hogares y de las empresas se contrajera; asimismo, el flujo de bienes y servicios en las cadenas de 

suministro mundiales se interrumpió temporalmente, lo cual fue acompañado por un aumento en la aversión al riesgo 

y en la volatilidad en los mercados financieros internacionales. Lo anterior, implicó la materialización de algunos de los 

riesgos a la baja en las proyecciones de crecimiento económico mundial, por lo que las perspectivas continuaron 

deteriorándose durante el semestre, a pesar de que la mayoría de países alrededor del mundo utilizaron los espacios 

disponibles de política monetaria y fiscal. En el contexto descrito, el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisó a la 

baja, en dos ocasiones, las proyecciones de crecimiento de la economía mundial para 2020 (de 3.0% a -3.0% en su 

revisión de abril de 2020 y a -4.9%, en su revisión de junio), lo que implicaría que la economía mundial enfrentaría una 

de las recesiones más profundas en la historia económica moderna, la cual se disiparía gradualmente durante el 

próximo año, en parte, ante los estímulos fiscales y monetarios implementados a nivel mundial y por el proceso de 

reapertura que se está dando en algunas economías ante la posibilidad de que se produzca una vacuna para 

combatir el coronavirus, por lo que el crecimiento de la economía mundial previsto para 2021 sería de 5.8%. 

En las economías avanzadas, el crecimiento registraría una contracción severa en 2020 (-8.0%), ante la considerable 

reducción de la confianza y de los ingresos del sector privado; no obstante, se anticipa que el crecimiento se 

recuperaría en 2021 (4.8%). En los Estados Unidos de América, la contracción sería de 8.0% en 2020, debido a que 

las medidas para contener la propagación del coronavirus han debilitado significativamente el mercado laboral, cuya 

fortaleza había sostenido el crecimiento del consumo privado en los últimos años; sin embargo, se anticipa una 

recuperación de 4.5% en 2021. En la Zona del Euro, la caída del crecimiento sería de -10.2% en 2020, debido a que 

el entorno actual también retrasaría la recuperación del comercio y de la inversión, además de que continúa expuesta 

a la incertidumbre relacionada con la salida del Reino Unido de la Unión Europea (Brexit); no obstante, el crecimiento 

económico en 2021 sería de 6.0%. 

En las economías emergentes y en desarrollo, la actividad económica se contraería 3.0% en 2020 y crecería a una 

tasa de 5.9% en 2021. En el caso de la República Popular China, el crecimiento económico se desaceleraría 

considerablemente, aunque seguiría siendo ligeramente positivo (1.0%), debido a que este país fue el epicentro del 

brote del COVID-19, particularmente durante el primer trimestre del presente año. Por su parte, en el resto de 

economías, el impacto a nivel interno se habría intensificado en el segundo trimestre y permanecería durante parte del 

tercero, además de que enfrentarían un entorno internacional más adverso, debido a que las condiciones financieras 

permanecen más restringidas que el año anterior y a que los precios de las materias primas, principalmente del 

petróleo, disminuyeron significativamente, lo que afectaría, especialmente, a los países con vulnerabilidades 

financieras y a los exportadores netos de materias primas, particularmente en América Latina, el Oriente Medio y 

África. 

En el conjunto de países de Centroamérica, el crecimiento de la actividad económica sería negativo en 2.6% en 2020, 

aunque se recuperaría a 3.5% en 2021. La contracción de la economía regional sería consecuencia de las 

restricciones internas asociadas al COVID-19 y de que las medidas implementadas en otros países provocarían que 
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los flujos de remesas familiares, de exportaciones, de inversión extranjera directa y de turismo, se contraigan. En el 

caso de las remesas familiares, éstas se contraerían más en El Salvador y en Honduras que en Guatemala. La 

recuperación en 2021 provendría de los efectos de las medidas económicas adoptadas, así como de la recuperación 

prevista de los principales socios comerciales de la región, en especial de los Estados Unidos de América. 

Los mercados financieros internacionales registraron pérdidas y niveles de volatilidad elevados en comparación con el 

cierre de 2019, dado que la pandemia amplió la incertidumbre con respecto al desempeño de la actividad económica. 

Durante el primer trimestre del año, los inversionistas buscaron refugio en activos de bajo riesgo, lo que se reflejó en 

que los rendimientos de los títulos públicos en las economías avanzadas se redujeron, particularmente los emitidos 

por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaron la demanda por dólares; en que los precios de las 

acciones disminuyeron; y en que los rendimientos de títulos públicos y privados de emisores de menor calificación 

crediticia se incrementaron, especialmente los de economías emergentes y en desarrollo. No obstante, este 

comportamiento se revirtió, aunque parcialmente, hacia el final del segundo trimestre, ante las expectativas de que los 

gobiernos relajarían las restricciones a la movilidad, con lo cual iniciaría la recuperación económica; sin embargo, la 

incertidumbre aún prevalece. 

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un impacto relevante en la inflación de 

Guatemala disminuyeron en comparación con los precios observados a finales de 2019. En el caso del petróleo, los 

precios se redujeron hasta abril, como consecuencia de que se generó un exceso de oferta, asociado, por una parte, 

a que la demanda mundial de crudo disminuyó en el contexto de la pandemia y, por la otra, a que algunos países 

productores que mantenían acuerdos para limitar su producción anunciaron que incrementarían la misma; sin 

embargo, posteriormente, los precios se incrementaron a partir de mayo debido a las expectativas de que la actividad 

económica se restablecería y que dichos países productores volvieron a establecer un acuerdo para restringir la oferta 

a partir de mayo. En los casos del maíz amarillo y del trigo, los precios disminuyeron en el primer trimestre, 

principalmente, por la menor demanda prevista ante la propagación del COVID-19; no obstante, comenzaron a 

incrementarse durante el segundo trimestre. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones indican que los 

precios medios del petróleo y del maíz amarillo se reducirían en 2020 y aumentarían en 2021; mientras que el del trigo 

aumentaría moderadamente en 2020 y disminuiría en 2021. 

A nivel internacional, la inflación se desaceleró durante el primer semestre, debido a la ralentización de la actividad 

económica mundial y a que los precios de las materias primas han sido más bajos que los del año anterior; por lo que 

se anticipa que la inflación seguiría siendo baja durante el resto del presente año. En efecto, la inflación a junio se 

situó por debajo de la meta de inflación en las principales economías avanzadas y en las principales economías 

emergentes y en desarrollo, incluyendo las economías de América Latina con metas explícitas de inflación y las 

economías de Centroamérica y la República Dominicana. Este comportamiento fue consecuencia de que los precios 

de los energéticos reflejaron la reducción de los precios del petróleo y de que la contracción del crecimiento 

económico generó presiones desinflacionarias por el lado de la demanda. En el entorno descrito, los bancos centrales 

tanto de economías avanzadas como emergentes y en desarrollo, implementaron medidas de política monetaria de 

mayor amplitud y magnitud a las aplicadas durante la crisis económica y financiera mundial de 2008-2009. 

Por su parte, en el escenario interno las condiciones económicas también se han deteriorado, resultado, como ha 

sucedido en todo el mundo, de las medidas sanitarias y de distanciamiento social que implementó el Gobierno de la 

República desde la tercera semana de marzo para contener la propagación del COVID-19, así como de la caída 

sincronizada de las economías de los principales socios comerciales del país, aunque se prevé que la actividad 
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económica sea apoyada por la postura ampliamente acomodaticia de la política monetaria y las medidas de carácter 

contra-cíclico implementadas por la política fiscal. En este contexto, el Producto Interno Bruto (PIB) durante el primer 

trimestre de 2020, registró un aumento de 0.7%, y se proyecta que el crecimiento del PIB anual en 2020 se ubique en 

un rango de entre -3.5% y -1.5%, resultado, principalmente, del deterioro de la demanda interna, debido, 

fundamentalmente, a la caída prevista en el consumo privado y a la reducción en la demanda externa de bienes y 

servicios nacionales, asociado a expectativas menos favorables para la actividad económica de los principales socios 

comerciales del país. Por su parte, a mayo del presente año, la variación interanual de la tendencia-ciclo del Índice 

Mensual de la Actividad Económica (IMAE) fue de -7.3%, como consecuencia de las medidas sanitarias 

implementadas para evitar la propagación del COVID-19 y de la desaceleración económica mundial. Dicho 

comportamiento es congruente con el rango de crecimiento previsto para el presente año, dado que se espera una 

recuperación de la economía a partir del segundo semestre del año, previéndose que el PIB crezca en un rango entre 

2.0% y 4.0% en 2021. 

En cuanto al comercio exterior, a mayo de 2020, se observó que el valor FOB de las exportaciones de bienes registró 

un aumento de 2.2%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por el aumento en el volumen exportado (9.9%), 

compensado, parcialmente, por la caída en el precio medio (7.0%). El aumento de las exportaciones fue resultado del 

dinamismo en los rubros de cardamomo; azúcar; café y banano, particularmente durante los primeros dos meses del 

año. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes disminuyó 9.5%, reflejo de la caída, tanto en el precio 

medio de importación (5.4%), como en el volumen importado (4.3%), asociado, principalmente, a la disminución del 

precio internacional del petróleo, por lo que la factura por el pago de combustibles y lubricantes empezó a registrar 

una disminución (ahorro de US$497.3 millones). En ese sentido, derivado del deterioro de las expectativas de 

crecimiento económico mundial, se estima que la demanda externa se reduzca considerablemente en 2020, 

previéndose que el valor tanto de las exportaciones como de las importaciones registren una disminución significativa 

a finales del presente año, aunque con una fuerte recuperación en 2021. 

Al 30 de junio de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzó un monto de US$4,880.2 millones, 

inferior en US$46.7 millones (0.9%), respecto al monto observado en igual periodo del año previo. Durante los 

primeros dos meses del presente año, el flujo de remesas familiares mostró un crecimiento dinámico, debido, 

principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantuvo en niveles históricamente 

bajos. No obstante, debido a las medidas sanitarias y de distanciamiento social para contener la pandemia del 

COVID-19 en los Estados Unidos de América, el flujo de remesas familiares empezó a desacelerarse a partir de 

marzo, llegando a registrar variaciones interanuales negativas desde abril y, aunque empezó a mostrar cierta 

moderación a partir de mayo, se espera que registre una disminución en 2020, consecuencia de la caída prevista en 

la actividad económica estadounidense; sin embargo, dicho flujo, en términos nominales (en dólares 

estadounidenses), continúa siendo importante. 

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de junio de 2020, registró un monto de US$16,991.8 millones, 

mayor US$2,202.8 millones respecto al 31 de diciembre de 2019, resultado, principalmente, de las compras netas por 

activación de la regla cambiaria (US$600.0 millones), del mecanismo de acumulación de reservas (US$258.0 

millones), así como de la colocación de bonos del tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), lo cual 

fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del sector público. El referido nivel de RIN 

equivale a 11.0 meses de importación de bienes, lo que refleja la sólida posición externa del país. 
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El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, registrando al 30 de junio una apreciación interanual de 0.16% 

(depreciación acumulada de 0.02%), resultado asociado a la evolución de sus fundamentos, en particular, al 

comportamiento del flujo de remesas familiares y a la disminución del valor de las importaciones y de las 

exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continuó participando en el mercado cambiario con el objetivo 

reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia. 

El ritmo inflacionario a junio se situó en 2.39% por debajo del límite inferior del margen de tolerancia de la meta de 

inflación establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual); en tanto que, las expectativas de inflación a 

12 meses (3.50%) y a 24 meses (3.77%) se ubican dentro de dicho margen de tolerancia, lo que denota que dichas 

expectativas están ancladas a la meta. La trayectoria de la inflación responde, principalmente, al desvanecimiento de 

los choques temporales de oferta que se registraron a finales de 2019, en la división de gasto de alimentos y bebidas 

no alcohólicas; sin embargo, a partir de marzo, se registró nuevamente un incremento en los precios de algunos de 

los productos alimenticios como consecuencia, en parte, del abastecimiento precautorio que hicieron los hogares ante 

las restricciones implementadas para contener la propagación del COVID-19. Adicionalmente, en el comportamiento 

de la inflación, durante el primer semestre del año, también influyó la evolución a la baja registrada en la división de 

transporte, resultado, principalmente, de la disminución en el precio medio de las gasolinas y el diésel, derivado de la 

reducción en el precio internacional del petróleo, que su vez se explicó por la combinación de la caída en la demanda 

y el excedente de oferta mundial del crudo. Por otra parte, la división de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y 

otros combustibles, registró una importante disminución en su tasa de variación interanual, explicada por la reducción 

en el pliego tarifario del servicio de electricidad para los trimestres de febrero a abril y de mayo a julio de 2020, por la 

ampliación del aporte social (subsidio) a los usuarios de la tarifa social y por la disminución registrada en el precio 

medio del gas propano. Vale indicar que el resto de divisiones de gasto del Índice de Precios al Consumidor (IPC), 

han registrado variaciones interanuales por debajo del valor central de la meta de inflación (con excepción de la 

división de comunicaciones que registró incrementos importantes hasta mayo de 2020, derivado de la modificación de 

la tarifa del servicio de telefonía móvil el año anterior). Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha estado 

expuesta la inflación (asociados a la división de alimentos y bebidas no alcohólicas), ésta ha respondido a las 

condiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada la posición cíclica de la 

economía. 

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 día), éstas se ubicaron en torno a la tasa de interés líder 

de política monetaria. La Junta Monetaria decidió reducir el nivel de la Tasa de Interés Líder de la Política Monetaria 

en 100 puntos básicos durante el primer semestre (en su sesión extraordinaria del 19 de marzo cuando la redujo en 

50 puntos básicos y en sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio cuando la redujo en 25 puntos básicos 

en cada ocasión), ello con el propósito de que el mercado de crédito responda a las condiciones actuales y que, 

mediante el mecanismo de transmisión de política monetaria, el Banco Central apoye las condiciones de demanda 

agregada, conforme los espacios monetarios existentes; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sistema 

bancario, continuaron estables e históricamente bajas, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la 

economía y una demanda de créditos que ha empezado a recuperarse. En adición, la Junta Monetaria y el Banco de 

Guatemala implementaron, entre otras, medidas que incluyen la flexibilización temporal en el cómputo del encaje 

bancario; la apertura de ventanillas para proveer liquidez al sistema bancario (tanto en moneda nacional como en 

dólares de los Estados Unidos de América); y la modificación al Reglamento de Riesgo de Crédito para facilitar que 

los deudores del sistema bancario afectados por el COVID-19 pudieran renegociar sus obligaciones sin que afecten 

su calificación crediticia. 
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Los principales agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un comportamiento congruente con las condiciones 

actuales de la economía. El crecimiento interanual de la emisión monetaria se aceleró, ubicándose en 24.6% al 30 de 

junio (15.4% a finales de 2019) asociado, principalmente, al aumento en la demanda de billetes y monedas derivada 

de la incertidumbre asociada a la propagación del COVID-19, lo que indujo a que los agentes económicos aumentaran 

su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo, principalmente, por motivo precaución; en 

tanto que los medios de pago (M2) crecieron 15.8%, en términos interanuales evidenciando, de igual forma una 

tendencia más dinámica, a partir de marzo. Por su parte, el crédito bancario al sector privado ha mostrado un 

dinamismo (incremento de 7.9% en términos interanuales) mayor al observado en 2019, resultado, principalmente, del 

aumento del crédito al sector empresarial mayor. Al igual que la emisión monetaria y los medios de pago; esta 

variable registró un crecimiento significativo a partir de marzo, que se atribuye, en cierta medida, al incremento en la 

demanda de créditos ante las acciones implementadas para contener la propagación del COVID-19; no obstante, la 

incertidumbre económica prevaleciente y los riesgos a la baja en el crecimiento económico, podrían incidir en el 

comportamiento del crédito en los próximos meses, estimándose una moderación para el resto del presente año. 

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

Ejercicio Fiscal 2020 no fue aprobado por el Congreso de la República, por lo que, como lo establece la ley, rige el 

presupuesto del ejercicio fiscal anterior en el cual se preveía un déficit fiscal de 2.5% del PIB. No obstante, derivado 

de la propagación del COVID-19 en Guatemala, se declaró Estado de Calamidad Pública en todo el territorio nacional, 

por lo que el Gobierno de la República diseñó el Programa Nacional de Emergencia y Recuperación Económica, con 

el objetivo principal de contrarrestar los efectos económicos de la emergencia y propiciar la recuperación económica. 

En el contexto descrito, el presupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2020 se amplió en cinco ocasiones por un total 

Q20,045.6 millones (22.9%), alcanzando un monto total de Q107,760.7 millones, lo que elevaría el déficit 

presupuestario a Q35,060.1 millones, equivalente a alrededor de 6.0% del PIB. Cabe agregar que la magnitud de la 

respuesta contra-cíclica de la política fiscal no tiene precedente en la historia reciente del país, siendo incluso superior 

a aquella que se derivó de la crisis económica y financiera mundial de 2008-2009. Vale destacar que la extensa 

magnitud del estímulo fiscal está siendo acompañada también de una política monetaria ampliamente acomodaticia 

(no solamente por las reducciones en la tasa de interés líder de la política monetaria y la implementación de 

facilidades de liquidez, sino que también por el otorgamiento de crédito directo al gobierno por parte del Banco de 

Guatemala, aprobado por el Congreso de la República) derivada precisamente, de la envergadura de la crisis 

sanitaria actual y su impacto económico previsto. No obstante, es importante considerar también que para evitar un 

desequilibrio macroeconómico significativo, en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea 

contenida, la postura de las políticas macroeconómicas debería regresar gradualmente a la normalidad, de manera 

que el choque que se ha registrado, aunque estaría generando desequilibrios macroeconómicos temporales no afecte 

de forma permanente la estabilidad macroeconómica con la que ha contado el país por casi tres décadas, y que se ha 

constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente. Por su parte, según cifras preliminares al 

30 de junio, los ingresos totales del gobierno central disminuyeron 6.0% respecto al mismo periodo del año anterior, 

en virtud de la reducción de 5.3% que registraron los ingresos tributarios (94.7% de los ingresos totales); mientras que 

el gasto público a junio mostró una variación acumulada de 9.1% y se espera que se dinamice en la medida del 

avance que registren los programas que fueron implementados para contrarrestar los efectos de la pandemia del 

COVID-19, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Protección del Empleo y el Fondo de Crédito para Capital de 

Trabajo. A la misma fecha, el saldo de la deuda pública interna se ubicó en Q100,852.9 millones, mayor en Q13,631.2 

millones respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda pública externa 

se situó en US$10,448.6 millones, mayor en US$1,342.8 millones respecto del registrado a finales de 2019 

(US$9,105.8 millones). Al 30 de junio, el Ministerio de Finanzas Públicas había colocado Q25,381.8 millones, 
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equivalente al 71.1% del monto autorizado, de los cuales de Q9,254.5 millones se colocaron en el mercado 

internacional y Q16,127.2 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en moneda nacional 

se colocaron Q14,611.0 millones (de los cuales Q4,500.0 millones fueron adquiridos directamente por el Banco de 

Guatemala, de conformidad con el artículo 133 de la Constitución Política de la República) y en moneda extranjera se 

colocaron US$198.0 millones. 

En conclusión, en el entorno externo, las perspectivas para el crecimiento de la economía mundial durante 2020 son 

negativas, pero se anticipa que el crecimiento se recupere en 2021, aunque la incertidumbre en torno a estas 

perspectivas es elevada. El principal factor que explica la contracción de la actividad económica en 2020 es el 

surgimiento y propagación del COVID-19 a nivel mundial, el cual ha implicado choques no previstos a la actividad 

económica, tanto por el lado de la oferta como de la demanda, todo lo cual ha afectado el comportamiento de los 

mercados financieros internacionales y el bienestar de la población. La magnitud y la duración del impacto 

dependerán de la contención de la propagación de la enfermedad y de la capacidad de respuesta de las autoridades 

sanitarias, fiscales y monetarias en cada país. Sin embargo, se anticipa que las medidas de estímulo anunciadas por 

los gobiernos y por los bancos centrales contribuirían a mitigar, en parte, los efectos negativos previstos. Por su parte, 

los precios de las materias primas que tienen un impacto relevante en la inflación de Guatemala se mantendrían 

contenidos durante este año y el próximo, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias provenientes del ámbito 

externo durante 2020. 

En el entorno interno, el PIB real durante el primer trimestre del presente año registró un aumento de 0.7%, 

previéndose que para 2020 el PIB anual se ubique en un rango entre -3.5% y -1.5%, derivado, principalmente, de las 

medidas implementadas, tanto en el país como en la mayoría de los principales socios comerciales, para contener la 

propagación del COVID-19, medidas cuyos efectos serían parcialmente compensados por las acciones de política 

monetaria y fiscal de estímulo a la actividad económica; en tanto que, en 2021 se espera que el PIB registre una 

recuperación previéndose un crecimiento entre 2.0% y 4.0%. Por su parte, el manejo prudente de la política monetaria 

y cambiaria, apoyado por la disciplina de la política fiscal, ha contribuido a mantener la estabilidad de los principales 

precios macroeconómicos (inflación, tipo de cambio nominal y tasas de interés) en el pasado, y se anticipa que así 

continúe durante la crisis y luego de ésta, lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al país por 

organismos internacionales, como el FMI y las principales agencias calificadoras de riesgo soberano. En este sentido, 

es importante recordar que en abril el Congreso de la República de Guatemala aprobó varias ampliaciones 

presupuestarias, incluida una que sería financiada en su totalidad con una emisión de bonos del tesoro a ser adquirida 

directamente por el Banco de Guatemala, con base en la excepción contemplada en el artículo 133 de la Constitución 

Política de la República de Guatemala. Cabe puntualizar la relevancia de que la activación de dicha excepción 

constitucional no sea utilizada de manera recurrente, a fin de preservar la estabilidad macroeconómica del país. 

En el contexto descrito, durante el primer semestre del presente año, la política monetaria mantuvo una postura 

ampliamente acomodaticia; en ese contexto, la Junta Monetaria, con el objetivo de coadyuvar a mitigar la 

desaceleración de la actividad económica y aminorar el costo del crédito para las empresas y los hogares, en sus dos 

decisiones de marzo y en junio disminuyó el nivel de la tasa de interés líder de política monetaria, ubicándola en 

1.75%. Adicionalmente, flexibilizó temporalmente el cómputo del encaje bancario; abrió dos ventanillas para proveer 

liquidez al sistema bancario (una en moneda nacional y otra en dólares de los Estados Unidos de América); y modificó 

el Reglamento de Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del sistema bancario afectados por el COVID-19 

pudieran renegociar sus obligaciones sin que afecten su calificación crediticia, entre otras medidas. La autoridad 

monetaria ha reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflación, sus pronósticos y 
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las expectativas inflacionarias, así como de otras variables macroeconómicas relevantes, con el propósito de adoptar 

las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de precios. No obstante, es 

importante considerar también que para evitar un desequilibrio macroeconómico significativo, en un horizonte de 

mediano plazo en el que la crisis sanitaria sea contenida, la postura de las políticas macroeconómicas debería 

regresar gradualmente a la normalidad, de manera que el choque que se ha registrado, aunque estaría generando 

desequilibrios macroeconómicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad macroeconómica, la cual 

se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente. 
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II. ESCENARIO INTERNACIONAL 
 

A. PANORAMA GENERAL  

El brote en Wuhan, República Popular China y la posterior propagación del COVID-19 alrededor del mundo, provocó 

que la actividad económica se contrajera en la mayoría de países a nivel mundial durante el primer trimestre de 2020 

y los indicadores económicos de corto plazo sugieren que este comportamiento se habría profundizado durante el 

segundo trimestre, ante la continuidad de las restricciones gubernamentales de orden sanitario y de distanciamiento 

social, por lo que se anticipa que la actividad mundial alcanzaría su crecimiento más bajo durante el primer semestre 

del año, para luego empezar a recuperarse a partir del segundo semestre. En ese contexto, algunos de los riesgos a 

la baja para las perspectivas de crecimiento que habían sido previstos se materializaron, en particular, la contracción 

tanto de la producción como del comercio mundial, el incremento en la aversión al riesgo de los inversionistas y el 

menor crecimiento, respecto de lo previsto, de la República Popular China y de otras economías emergentes. Ante el 

panorama descrito, las perspectivas de crecimiento económico mundial para este año continuaron deteriorándose; no 

obstante, los principales organismos internacionales, incluyendo el Fondo Monetario Internacional, anticipan que el 

impacto podría comenzar a disiparse en la segunda parte del año, aunque a ritmos diferenciados que dependerían, 

principalmente, de la capacidad de los países para contener la propagación de la enfermedad, de las medidas de 

estímulo implementadas y del espacio de política fiscal y monetaria disponible. El FMI prevé que la economía mundial 

se contraería en 4.9% en 2020 y crecería 5.4% en 2021 (1.9 y 0.4 puntos porcentuales por debajo de lo proyectado en 

abril, respectivamente). 

Al finalizar el primer semestre del año, los mercados financieros registraron pérdidas acumuladas y una elevada 

volatilidad, por lo que las condiciones financieras se encuentran más restringidas que el año previo. El surgimiento del 

COVID-19 generó perspectivas negativas para el crecimiento de la economía mundial que indujeron a los 

inversionistas a modificar la composición de sus portafolios, privilegiando las tenencias de activos de bajo riesgo y de 

mayor liquidez. Lo anterior provocó que la liquidez en dólares estadounidenses se restringiera y que las condiciones 

financieras se deterioraran, especialmente para los emisores con perfiles crediticios débiles y en las economías 

emergentes y en desarrollo, desde las cuales se registraron salidas de capital sin comparación en la historia reciente. 

Sin embargo, este comportamiento se revirtió, parcialmente, durante mayo y junio, en parte, por la amplia respuesta 

de política de las autoridades monetarias y fiscales, pero también por la reanudación de las actividades económicas 

en algunas de las principales economías del mundo, lo cual generó expectativas de que la recuperación del 

crecimiento económico se realice a partir del segundo semestre del presente año y se consolide a lo largo del año 

siguiente. 

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflación de Guatemala, 

en términos generales, han tenido una tendencia a la baja y se sitúan en niveles considerablemente por debajo de los 

registrados a finales del año previo. En el caso del petróleo, el precio se redujo debido al exceso de oferta, que se 

reflejó en un incremento de los inventarios de crudo a nivel mundial, debido a la reducción de la actividad económica a 

nivel mundial por los efectos negativos derivados de la pandemia del COVID-19 y, por ende, de la demanda del crudo, 

así como por la disolución, por un corto periodo de tiempo, del acuerdo para restringir la producción de los países 

miembros de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) y algunos de los principales países 

productores a nivel mundial. No obstante, ante la reanudación de actividades en algunas economías y el 

restablecimiento de dicho acuerdo, el precio comenzó a incrementarse nuevamente a partir de mayo. En el caso del 
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maíz amarillo y del trigo, la reducción de sus precios también estuvo asociada, principalmente, a una menor demanda 

mundial, aunque también durante el semestre se han visto afectados por condiciones climáticas en las principales 

zonas productoras. En este contexto, en el escenario base, los pronósticos indican que, durante 2020, el precio medio 

del petróleo y del maíz amarillo serían menores que en 2019 y que, durante 2021, ambos se recuperarían 

ligeramente; mientras que, el precio medio del trigo se incrementaría en 2020 y se reduciría en 2021. 

En cuanto a la inflación, ésta disminuyó y se proyecta que continuaría siendo baja en lo que resta de 2020, por una 

parte, porque las presiones inflacionarias asociadas al comportamiento de la demanda agregada se redujeron, debido 

a que la desaceleración del crecimiento económico que inició el año anterior se profundizó en el presente año, lo que 

amplió la capacidad ociosa de las economías tanto avanzadas como de mercados emergentes y en desarrollo y, por 

la otra, porque la significativa reducción del precio del crudo y de otras materias primas provocó reducciones en los 

precios de los energéticos. Estos factores contrarrestaron el incremento de los precios de algunos productos que 

fueron afectados por la interrupción de cadenas de suministro, por lo que generaron espacio para que los bancos 

centrales redujeran sus tasas de interés de referencia para compensar el impacto negativo en la actividad económica 

mundial por la propagación del COVID-19, entre otras medidas. 

B. CRECIMIENTO ECONÓMICO 

Durante el primer semestre de 2020, ante la pandemia del COVID-19 y la continuidad de las restricciones 

gubernamentales de orden sanitario y de distanciamiento social, se prevé que el crecimiento económico mundial 

alcanzaría su nivel más bajo durante el segundo trimestre del año, para luego empezar a recuperarse paulatinamente 

en el segundo semestre, por lo que, se prevén tasas de crecimiento para la economía mundial de -4.9% para 2020 y 

de 5.4% para 2021. No obstante, dichas proyecciones están sujetas a diversos riesgos, tanto a la baja como al alza. 

Por una parte, el crecimiento podría ser menor si ocurren rebrotes del COVID-19 en los países que ya controlaron la 

propagación, lo que implicaría el restablecimiento de las medidas de contención que afectarían de nuevo las cadenas 

de suministro y la confianza del sector privado; si las condiciones financieras internacionales se restringen aún más; si 

las tensiones comerciales a nivel mundial  se reanudan; si las negociaciones para concretar un acuerdo comercial y 

financiero entre el Reino Unido y la Unión Europea continúan inciertas; si se intensifican las tensiones geopolíticas en 

algunas regiones; y si la recesión del presente año tiene implicaciones de más largo plazo en el comportamiento de la 

economía, debido a la caída en la inversión y al posible cambio en los patrones de consumo. Por otra parte, el 

crecimiento podría ser mayor si las actividades productivas se reanudan más rápidamente de lo previsto y si se 

desarrolla y si se logran avances significativos en el descubrimiento de una vacuna segura y eficaz contra el          

COVID-19. 
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Gráfica 1 

Crecimiento Económico Anual 
(Porcentajes) 

 
(p) Preliminar. 
(py) Proyectado. 
(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en 
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del país. 
Fuente: Fondo Monetario Internacional. 

 

En las economías avanzadas, el crecimiento de la actividad económica se deterioró pronunciadamente durante el 

primer semestre de 2020, ante las medidas para contener la propagación del COVID-19. En efecto, la interrupción de 

la actividad productiva en algunos sectores y los cambios en el comportamiento de los consumidores provocaron una 

reducción del ingreso y de la confianza del sector privado. Lo anterior provocó que las mejoras en el mercado laboral, 

que tuvieron lugar durante el periodo de expansión registrado en la mayoría de estas economías luego de la crisis 

económica y financiera mundial de 2008-2009, se revirtieran. En consecuencia, los factores que en los años recientes 

sustentaron el crecimiento de la demanda interna, particularmente del consumo, se disiparon abruptamente y la 

reducción de la demanda externa se profundizó, lo que aceleró el cambio en la posición cíclica de estas economías, 

algunas de las cuales comenzaron a enfrentar una recesión durante el primer trimestre. No obstante, las autoridades 

fiscales y monetarias aprobaron medidas de estímulo económico de una magnitud considerable, lo que contribuiría a 

contener los efectos negativos en la actividad económica. Además, se anticipa que la recuperación iniciaría en la 

medida en que se relajen las medidas sanitarias y se reanuden las actividades productivas. Por lo tanto, el ritmo de 

crecimiento esperado en este grupo de economías se contraería en 8.0% en 2020, pero se recuperaría a un ritmo de 

crecimiento de 4.8% en 2021. 

En los Estados Unidos de América, la economía entró en recesión durante el primer trimestre de 2020, con lo cual 

finalizó la larga expansión que se observó luego de la crisis económica y financiera mundial de 2008-20092. En efecto, 

la Oficina de Análisis Económico (BEA, por sus siglas en inglés) estimó que la actividad económica se contrajo en 

5.0% durante dicho trimestre3, luego del crecimiento de 2.1% durante el último trimestre de 2019; en ese contexto, la 

                                                        
2 El Comité de Datación del Ciclo Económico de la Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER, por sus siglas en inglés), define una recesión como una caída significativa y 
generalizada en la actividad económica, la cual usualmente se refleja en indicadores de producción y empleo, entre otros. En junio, dicho Comité determinó que el ciclo económico 
estadounidense alcanzó su punto más alto, en términos trimestrales, en el cuarto trimestre de 2019, por lo que a partir del primer trimestre de 2020 se inició una recesión.   
3 Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado. 
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Oficina de Estadísticas Laborales (BLS, por sus siglas en inglés) reportó un deterioro significativo del mercado laboral, 

el cual se evidenció en el incremento del desempleo (que pasó de 3.5% en febrero a 11.1% en junio), siendo el 

desempleo de la población hispana una de las que registró los mayores aumentos (de 4.4% en febrero a 17.6% en 

mayo). Adicionalmente, es importante mencionar que el número de peticiones iniciales de seguro de desempleo 

aumentó considerablemente y el empleo no agrícola en nóminas4 se redujo. En lo que respecta al crecimiento 

económico, la BEA reportó que el gasto de consumo privado se contrajo pronunciadamente, particularmente el 

destinado a servicios y a bienes duraderos, que la inversión empresarial continuó contrayéndose y que las 

exportaciones se redujeron. Este comportamiento refleja la reducción de los ingresos y de la confianza de los hogares 

y de las empresas, así como el deterioro de la actividad económica en otros países demandantes de bienes y 

servicios estadounidenses, como consecuencia de las medidas para contener la pandemia. Por su parte, el gasto de 

consumo público se incrementó, aunque moderadamente. 

En el contexto descrito, se proyecta que la economía estadounidense se contraería en 8.0% en 20205; no obstante, se 

recuperaría en 2021 cuando registraría un crecimiento de 4.5%. La reducción prevista del crecimiento de la actividad 

económica para el presente año sería consecuencia, principalmente, del impacto de las medidas para contener la 

propagación del COVID-19, el cual se habría profundizado durante el segundo trimestre, debido a que dichas medidas 

permanecieron vigentes de manera estricta durante abril y parte de mayo. En efecto, algunos de los principales 

indicadores de corto plazo sugieren que la contracción de la producción, el deterioro del mercado laboral y la 

reducción del gasto privado habrían sido más importantes en abril6. Adicionalmente, el desempeño de la economía 

estaría influenciado por los efectos negativos de los aranceles implementados desde 2018. Esta contracción en la 

actividad económica podría profundizarse si se vuelven a intensificar las tensiones comerciales con la República 

Popular China. Sin embargo, se anticipa que la actividad económica comenzaría a recuperarse gradualmente durante 

el segundo semestre del año, en la medida en que continúe el proceso de reanudación de las actividades productivas 

que inició en la mayoría de estados entre finales de mayo e inicios de junio, aunque esto podría estar condicionado 

por el resurgimiento de brotes de dicha enfermedad. Además, las decisiones sin precedentes de política 

macroeconómica, tanto monetaria como fiscal, contribuirían a reducir el impacto y duración de la pandemia, 

impulsando la recuperación económica. 

En efecto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) profundizó la postura 

acomodaticia de su política monetaria para propiciar que la FED cumpla con sus objetivos de inflación y de pleno 

empleo. En particular, para tratar de mitigar, en parte, las implicaciones negativas que las medidas para contener la 

propagación del COVID-19 están teniendo sobre la economía estadounidense; en efecto, el FOMC redujo la tasa de 

interés objetivo de fondos federales en dos reuniones extraordinarias que sostuvo el 3 y el 15 de marzo, en 100 

puntos básicos en la primera y en 50 puntos básicos en la segunda, hasta ubicarlo en un rango entre 0.00% y 0.25%, 

el mismo nivel en el que la mantuvo luego de la crisis económica y financiera mundial de 2008-2009. Adicionalmente, 

el FOMC decidió incrementar de nuevo la hoja de balance de la FED a partir de marzo de 2020, mediante la compra 

de títulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América y títulos respaldados por hipotecas (MBS, por 

                                                        
4 En marzo, abril y mayo se procesaron 43 millones de peticiones iniciales de seguro de desempleo y, entre febrero y mayo, el número de empleos no agrícolas en nómina se redujo 
en 19.5 millones. 
5 Cabe destacar que el Fondo Monetario Internacional, en ocasión de la Consulta del Artículo IV del Convenio Constitutivo de dicho organismo, revisó al alza las perspectivas de 
crecimiento económico para 2020, ubicándolas en -6.6%. 
6 En cuanto a la producción, el índice de producción industrial de la Reserva Federal (que incluye manufacturas, minería, electricidad y gas) disminuyó en 18 puntos entre febrero y 
abril y aumentó en 1.2 puntos en mayo. Entre los indicadores de empleo destaca que la tasa de desempleo aumentó en 0.9 puntos porcentuales (p.p.) en marzo y en 10.3 p.p. en 
abril y se redujo en 1.4 p.p. en mayo; de los 43 millones de peticiones iniciales de seguro de desempleo, 20.2 millones se procesaron en abril; y la cantidad de empleados no 
agrícolas en nómina se redujo en 20.7 millones en abril y se incrementó en 2.5 millones en mayo. En lo que respecta al gasto, las ventas minoristas disminuyeron en US$114.7 
millardos (nominales) entre febrero y abril y aumentaron en US$73.0 millardos en mayo. 
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sus siglas en inglés), por montos que, inicialmente, serían de al menos US$500.0 millardos y US$200.0 millardos, 

respectivamente; y posteriormente, en las cantidades necesarias para garantizar que las decisiones de política 

monetaria se transmitan a las condiciones de financiamiento de la economía. Finalmente, el FOMC estableció nuevos 

programas para facilitar financiamiento a empresas7 y gobiernos locales y para comprar títulos respaldados por otros 

activos8, además de las facilidades para mantener la liquidez en el mercado financiero. Ante estas medidas, el 

mercado anticipa que la tasa de interés objetivo de fondos federales permanecería en su nivel actual en lo que resta 

del año. 

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobó legislación que permite que la política fiscal 

asuma una postura expansiva, con los objetivos de mejorar la capacidad de respuesta del sistema de salud ante la 

propagación del COVID-19 y de mitigar el impacto socio-económico generado por dicha propagación, así como de las 

medidas de salud necesarias para contenerla. Específicamente, dicho organismo aprobó, en marzo de 2020, una ley 

que incrementó en US$8.0 millardos el techo para los gastos relacionados con salud pública, así como una ley que 

puso a disposición cerca de US$2.2 billones9 (monto equivalente a aproximadamente 11% del PIB nominal 

proyectado para 2020) para incrementar el gasto público en servicios de salud y para realizar transferencias directas y 

otorgar préstamos, garantías y subsidios a trabajadores, empresas y gobiernos estatales y locales de ese país. 

Adicionalmente, en abril, aprobó una ley que incrementaría algunos de los programas previamente aprobados en 

alrededor de US$483.0 millardos10. Ante estas disposiciones, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus 

siglas en inglés) proyectó que el déficit presupuestario para los años fiscales 2020 y 2021 serían por montos 

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 agencia Eurostat, el crecimiento de esta economía fue de -3.1% durante el 

primer trimestre de 2020, luego de haber crecido 1.0% en el último trimestre del año anterior, y la tasa de desempleo 

fue de 7.3% en abril (7.1% en marzo). La caída del crecimiento económico se explica porque el consumo privado y las 

exportaciones se contrajeron significativamente y la inversión fija se desaceleró pronunciadamente11. Lo anterior fue 

consecuencia de que el ingreso real de los hogares se redujo, la confianza del sector privado se deterioró y la 

actividad económica se contrajo a nivel mundial, por las medidas adoptadas para contener la propagación del  

COVID-19. En este contexto, la actividad económica se contrajo en la mayoría de países que la integran12, 

particularmente en los países más importantes de la Zona (Italia, Alemania, Francia y España), algunos de los cuales 

registraron contracciones por dos trimestres consecutivos13. En el caso del nivel de desempleo, el incremento habría 

                                                        
7 Dichas medidas incluye, para las empresas grandes, un mecanismo para adquirir títulos y otorgar financiamiento a empresas que cumplan con criterios de ubicación geográfica, 
calificación crediticia y cuyos instrumentos sean por un periodo no mayor a 5 años (Primary Market Corporate Credit Facility) y otro mecanismo para adquirir títulos emitidos por 
empresas que cumplen con las mismas características en el mercado secundario o por medio de fondos cotizados en bolsa (Secondary Market Corporate Credit Facility). En tanto 
que, para las empresas medianas y pequeñas, dispuso de tres mecanismos por los cuales un vehículo de propósito especial (SPV, por sus siglas en inglés), refiriéndose esto a la 
figura de un ente legal encargado de la administración, adquiriría préstamos otorgados por intermediarios elegibles a empresas (Main Street New Loan Facility, Main Street 
Expanded Loan Facility y Main Street Priority Loan Facility). 
8 El colateral elegible para respaldar los títulos que comprará la FED dentro de este mecanismo (Term-Asset Backed Securities Loan Facility) incluyen préstamos estudiantiles y para 
la adquisición de vehículos, saldos de tarjetas de crédito por cobrar, entre otros. 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 esfuerzos de salud pública relacionados con el COVID-19; US$45.0 millardos 
para el Fondo de Desastres; US$100.0 millardos para gasto en hospitales; US$268.0 millardos para ampliar los beneficios por desempleo; US$300.0 millardos en transferencias 
directas para ciudadanos; US$349.0 millardos en préstamos para que las pequeñas empresas conserven a sus empleados, los cuales serán condonados parcialmente a las que 
continúen pagando salarios; y US$510.0 millardos para otorgar préstamos y garantías a industrias y gobiernos estatales y locales ampliamente afectados por la propagación del 
COVID-19. 
10 Incluye US$321.0 millardos para ampliar el programa de préstamos para las empresas; US$62.0 millardos para garantías y préstamos para pequeñas empresas; US$75.0 
millardos para gasto en hospitales; y US$25.0 millardos para pruebas de COVID-19. 
11 La inversión se contrajo en la mayoría de países y contribuyó significativamente a que el crecimiento fuera negativo en los países más importantes de la Zona (Francia, Italia, 
España y Alemania). Sin embargo, el incremento pronunciado de la inversión en otros países, particularmente en Irlanda y Chipre, cuyas cifras usualmente están afectadas por la 
actividad de empresas multinacionales, contribuyó a que el crecimiento de la inversión fuera positivo para el grupo. 
12 A excepción de Irlanda, Lituania, Chipre y Malta. 
13 En términos intertrimestrales. 
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sido menor al de otras economías, en parte, porque algunos de estos países implementaron programas que permiten 

a las empresas reducir las jornadas laborales de manera temporal sin tener que despedir a sus empleados. 

En el entorno descrito, se anticipa que el ritmo de crecimiento económico en la Zona tendría una caída de 10.2% 

durante 2020 y que se recuperaría en 2021 al registrar un crecimiento de 6.0%. Si bien los niveles más altos de 

contagio en los principales países ocurrieron principalmente en marzo y abril, la continuación de las disposiciones 

gubernamentales en materia de salud y medidas voluntarias para contener la propagación implicaría que la 

contracción de la actividad económica se habría extendido hacia el segundo trimestre del año. Además, estas 

medidas se aplicaron en un entorno en el que el desempeño económico de la Zona se había deteriorado desde 

mediados de 2018, principalmente a causa de las tensiones comerciales a nivel mundial y por la incertidumbre en 

cuanto al Brexit; por lo tanto, dichas medidas provocarían que la reducción de la demanda externa se prolongue y que 

los factores que habían respaldado el crecimiento de la demanda interna en el último año se reviertan. Ante este 

panorama, el Banco Central Europeo (BCE) acentuó más la postura acomodaticia de la política monetaria, mediante 

expansiones adicionales a su hoja balance14; en tanto que los gobiernos de algunos países y la Comisión Europea 

asumieron una orientación fiscal más expansiva15. 

En el Reino Unido, la actividad económica también disminuyó durante el primer trimestre de 2020 como 

consecuentica de los efectos negativos de la pandemia; en efecto, la Oficina Nacional de Estadísticas (ONS, por sus 

siglas en inglés) reportó que la producción se contrajo 1.6% en el primer trimestre, en contraste con el crecimiento de 

1.1% que registró durante el último trimestre de 2019. Lo anterior, fue resultado, principalmente, de que las 

exportaciones y el consumo privado se contrajeron y que la inversión empresarial se desaceleró. El crecimiento 

económico continúa restringido tanto por las medidas implementadas para contener la propagación del COVID-19 

como por la incertidumbre en torno a las negociaciones entre el Reino Unido y la Unión Europea para concretar un 

acuerdo comercial y financiero, durante el periodo de transición del Brexit, que inició el 31 de enero y finalizará el 31 

de diciembre de este año. Se anticipa que el impacto de dichas medidas se habría intensificado durante el segundo 

trimestre, debido a que estas fueron más restrictivas durante marzo y abril, cuando se incrementó el número de 

contagios. En este contexto, las autoridades implementaron medidas que contribuirían a acortar la duración del 

impacto descrito16. Por tanto, se estima que la actividad económica del Reino Unido decrecería en 10.2% en 2020 y 

se recuperaría posteriormente al estimar que crecería a una tasa de 6.3% en 2021. 

En Japón, la actividad económica se contrajo por dos trimestres consecutivos, 2.2% durante el primer trimestre del 

año y 7.1% en el cuarto trimestre de 201917. Según la Oficina del Gabinete de Gobierno de Japón, el resultado del 

                                                        
14 En marzo, el Consejo de Gobierno del BCE decidi· incrementar las compras netas dentro de su programa de compra de activos en ú120.0 millardos, hasta que finalice el año; 
implementar un Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) por un monto de ú750.0 millardos, al menos hasta que finalice el a¶o, el 
cual incluye títulos emitidos por el gobierno griego; ampliar el rango de activos elegibles dentro del Programa de Compra del Sector Corporativo (CSPP, por sus siglas en inglés) 
para incluir papel comercial emitido por entidades no financieras; realizar operaciones de refinanciamiento a plazo más largo, de manera temporal; y aplicar condiciones más 
favorables a las operaciones de refinanciamiento realizadas entre junio de 2020 y junio de 2021. En junio, el BCE decidi· aumentar el monto del PEPP en ú600.0 millardos y la 
vigencia del mismo al menos hasta junio de 2021 y hasta que finalice la crisis asociada a la pandemia; y reinvertir el principal de los instrumentos adquiridos en el PEPP que lleguen 
a su vencimiento, al menos hasta que finalice 2022. 
15 En marzo, la Comisión Europea anunció que asumiría la postura más flexible posible en el marco fiscal europeo para permitir que los países realicen gastos adicionales para 
enfrentar la emergencia derivada de la pandemia. En abril, aprobó un paquete de estímulo por ú540.0 millardos (alrededor de 4% del PIB de la Unión Europea) que incluye líneas de 
crédito a los países miembros para financiar gastos sanitarios y garantías para crédito a empresas, entre otros. Además, en mayo, propuso un plan de recuperación con énfasis en la 
transformaci·n ecol·gica y digital, por un monto de ú2.4 billones, el cual incluye la recaudaci·n de ú750.0 millardos en los mercados financieros que serán destinados a apoyar el 
crecimiento de la inversión y la implementación de reformas en los países miembros de la Unión Europea, incentivar la inversión privada y cerrar las brechas sanitarias evidenciadas 
con la crisis. 
16 En marzo, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de referencia en 65 puntos básicos, anunció la implementación de un programa de financiamiento para incentivar a los 
bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequeñas y medianas, y puso en marcha un programa para proporcionar liquidez a empresas grandes por 
medio de la compra de papel comercial. Por su parte, durante el mismo mes, el Ministro de Hacienda anunció que facilitaría préstamos y garantías a empresas por un monto que 
inicialmente sería por un monto equivalente a alrededor de 15% del PIB, además de que incrementaría el gasto en servicios públicos y el apoyo financiero a familias y empresas en 
dificultades.  
17 Se refiere a la variación intertrimestral anualizada. 
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primer trimestre de 2020 se debió a que las exportaciones, el consumo, la inversión privada y el gasto público se 

contrajeron, como consecuencia del impacto de las medidas para contener la propagación del COVID-19, incluyendo 

la decisión de postergar los Juegos Olímpicos de 202018, así como el impacto del incremento al impuesto al consumo 

que el gobierno implementó desde octubre del año anterior. Al igual que en otras economías avanzadas, las 

implicaciones negativas de las medidas de contención de la enfermedad se habrían incrementado durante el segundo 

trimestre, debido a que los contagios repuntaron en abril; no obstante, las medidas que el gobierno implementó fueron 

menos restrictivas que en otras economías. En este contexto, el Banco de Japón expandió considerablemente su hoja 

balance19 y el gobierno asumió una orientación ampliamente expansiva en el ámbito fiscal para contener el impacto de 

la pandemia20. Por lo tanto, se estima que la economía registraría una contracción de 5.8% en 2020, pero crecería 

nuevamente en 2021 a un ritmo de 2.4%. 

En las economías emergentes y en desarrollo, se anticipa que el crecimiento caería abruptamente en 2020 (-3.0%) y 

se recuperaría en 2021, cuando crecería 5.9%. Al igual que en las economías avanzadas, diversos gobiernos de este 

grupo de países implementaron medidas para contener la propagación del COVID-19, lo que también comenzó a 

reflejarse en los indicadores de actividad económica durante el primer trimestre. Sin embargo, se anticipa que estas 

medidas permanecerían vigentes por más tiempo que en las economías avanzadas, debido a que el número de 

contagiados continúa con una tendencia creciente, en parte, ante la menor capacidad de respuesta de los sistemas de 

salud, por lo que se prevé que el impacto económico continuaría al menos durante una parte del tercer trimestre. Por 

lo anterior, los gobiernos y los bancos centrales implementaron estímulos fiscales y monetarios; no obstante, las 

implicaciones económicas de dicha enfermedad serían agravadas porque el entorno internacional está caracterizado 

por el menor dinamismo de la economía mundial, la restricción de las condiciones financieras internacionales y la 

reducción de los precios de las materias primas. Estos factores afectarían, principalmente, a aquellos países que 

tienen una posición fiscal y externa vulnerable, relaciones comerciales y financieras más estrechas con el resto del 

mundo y una alta dependencia del desempeño de las materias primas, entre los cuales se incluyen diversos países de 

América Latina, Oriente Medio y África. A pesar de ello, el grupo no evidenciaría una contracción tan profunda como el 

de las economías avanzadas, debido a que se anticipa que la República Popular China seguiría manteniendo un 

crecimiento económico moderadamente positivo en 2020. 

En efecto, en la República Popular China, la actividad económica registró una tasa de variación de -6.8% en el primer 

trimestre de 2020, por debajo del crecimiento observado el trimestre previo (6.0%), siendo el primer registro de 

contracción de la actividad económica desde el inicio de la Revolución Económica de 1978, reflejo de la fuerte caída 

de la demanda interna y de las exportaciones, aunque fue parcialmente compensado por la reducción en las 

importaciones. La reducción de la actividad económica fue resultado de las medidas adoptadas por el gobierno para 

contener la propagación del COVID-19 provocando que se registraran caídas a niveles históricos en la actividad 

manufacturera, en las ventas minoristas y en la inversión en activos fijos; no obstante, a partir de marzo los índices de 

condiciones empresariales han mostrado cierta recuperación, sugiriendo signos de un menor deterioro de la economía 

y reflejando una gradual normalización de las actividades tras el fin del periodo de confinamiento para el segundo 

trimestre del año. En ese contexto, se prevé que dicha economía registre un crecimiento económico de 1.0% en 2020, 

mientras que para 2021, el crecimiento se ubicaría en 8.2%, como consecuencia de la normalización de la actividad 

económica y de las medidas de estímulo fiscal y monetario implementadas. No obstante, dicha economía enfrenta un 

                                                        
18 El Comité Olímpico Internacional y el gobierno de Japón acordaron que los Juegos Olímpicos de Tokio 2020 se realizarían entre el 22 de julio y el 8 de agosto de 2021. 
19 Incrementó el monto y la frecuencia de las compras de títulos emitidos por el gobierno, de fondos cotizados en bolsa (Exchange-Traded Funds, en inglés) y sociedades de 
inversión en el mercado inmobiliario (Real Estate Investment Trusts, en inglés), así como el monto de las operaciones por medio de las cuales otorga financiamiento a intermediarios 
financieros para mantener el flujo de crédito a la economía y recibe deuda corporativa como colateral. 
20 En abril, el gobierno adoptó un programa fiscal por un monto equivalente a 21.1% del PIB y, en mayo, amplió el monto de dicho programa en un monto similar. 
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contexto externo desfavorable resultado de la recesión económica a nivel mundial y del riesgo de un rebrote de 

contagios del COVID-19. 

En América Latina, las condiciones económicas también se deterioraron durante el primer trimestre del año, derivado 

de los efectos negativos ocasionados por las medidas implementadas para contener la propagación del COVID-19, 

del debilitamiento de la demanda a nivel mundial y de la caída de los precios de las materias primas, lo que afectó, 

principalmente, a los países productores de petróleo; previéndose que la actividad económica de la región registre 

una caída más pronunciada en el segundo trimestre del año, dado que el número de contagiados continúa con una 

tendencia creciente en la región, por lo que las medidas de mitigación para contener la pandemia estarán vigentes por 

más tiempo. En el entorno descrito, en América Latina se proyecta una contracción de 9.4% para 2020 y una modesta 

recuperación de 3.7% para 2021. En las economías emergentes y en desarrollo, se enfrentaría la contracción más 

profunda, debido a que la producción se reduciría en todos los países, incluyendo a Brasil y a México, las dos 

economías más grandes de este grupo. La región está particularmente expuesta a los efectos negativos derivados de 

la propagación del COVID-19, debido a que las capacidades de los sistemas de salud en estos países son limitadas, 

además de que algunos tienen una alta dependencia comercial y financiera (incluyendo turismo y remesas) con el 

resto del mundo. Adicionalmente, la reducción de los precios de las materias primas y el incremento de los costos de 

financiamiento en el exterior impondría restricciones para estimular la recuperación económica. 

En Brasil, la actividad económica se contrajo 0.3% en el primer trimestre de 2020. Según el Instituto Brasileño de 

Geografía y Estadística (IBGE), dicho resultado obedeció a la contracción del sector de servicios derivado, 

principalmente, de las consecuencias económicas y sociales de la propagación del COVID-19 y de las medidas 

sanitarias implementadas a finales de marzo para combatir la pandemia, así como de la caída de la producción 

industrial, influenciada, principalmente, por la diminución de la actividad en la industria automotriz; en tanto que el 

sector agrícola, aumentó derivado de la mayor productividad, por condiciones climáticas favorables, particularmente 

para la soya. Por su parte, los indicadores económicos apuntan a una contracción económica más profunda durante el 

segundo trimestre derivado de los efectos de la pandemia, exacerbado por el aumento de la inestabilidad política y 

por la incertidumbre respecto a la reapertura de los distintos sectores económicos; por lo que, se anticipa que la 

economía brasileña se contraería 9.1% en 2020 y se recuperaría en 2021 (3.6%), impulsada por las políticas 

económicas para gestionar el impacto de la pandemia, por los estímulos fiscales y crediticios, así como por un entorno 

de baja inflación y una política monetaria ampliamente acomodaticia. 

En México, la actividad económica registró una contracción de 1.4% en el primer trimestre del año, caída superior a la 

registrada en el trimestre previo (0.5%), su mayor reducción desde 2009, asociada, en buena medida, al impacto 

económico de las medidas de confinamiento y distanciamiento social implementadas por el gobierno para mitigar el 

contagio del COVID-19. Según el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), dicha reducción fue resultado 

del desempeño a la baja de la manufactura, del comercio y de los servicios, así como de la contracción del consumo, 

la inversión y la demanda externa, ésta última afectada, principalmente, por la reducción de las exportaciones del 

sector automotriz. En el contexto descrito, y considerando que las medidas de contención para evitar la propagación 

de la pandemia fueron implementadas en las últimas semanas de marzo, se prevé que el impacto económico más 

pronunciado de la crisis sanitaria se observara en el segundo trimestre del año, por lo que la economía mexicana se 

contraería en 2020 (-10.5%); en tanto que, se registraría un crecimiento moderado en 2021 (3.3%), impulsado por la 

medidas monetarias y fiscales implementadas para contener los referidos efectos negativos en la economía. No 

obstante, las previsiones anteriores están condicionadas a la evolución de la pandemia, al menor dinamismo previsto 

para la economía mundial, a la fuerte recesión económica en los Estados Unidos de América, a los menores niveles 
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de confianza y a la incertidumbre de los efectos de algunas reformas estructurales implementadas por el gobierno 

actual. 

En Centroamérica, la actividad económica se contrajo durante la primera parte del año, como consecuencia de la 

caída de la actividad económica mundial y de las medidas sanitarias adoptadas para contener la propagación del 

COVID-19 en los países de la región, provocando una contracción en el consumo privado, asociado, en parte, a la 

reducción en el flujo de remesas familiares, particularmente hacia los países que integran el Triángulo Norte (en 

Guatemala el efecto negativo ha 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 reducción en la producción interna. Las perspectivas 

económicas para 2020 permanecen sujetas también al menor dinamismo de la actividad económica mundial, 

especialmente de los Estados Unidos de América; a la evolución de los precios internacionales de las materias 

primas; a la caída del ingreso de divisas por concepto de turismo y remesas familiares. Asimismo, se prevé que la 

pandemia tendrá implicaciones importantes para la región y la magnitud de dicho impacto dependerá de la duración y 

de las medidas de prevención y de respuesta de los países para contener y mitigar el impacto; además, dependerá de 

la estructura de sus economías y de su exposición a canales de transmisión globales, así como el nivel de apertura 

comercial. En ese contexto, se prevé que se registre una reducción en el crecimiento de la actividad económica 

regional de 3.4% en 2020, mientras que en 2021 se espera una recuperación en el ritmo de crecimiento al alcanzar un 

nivel de 3.1%. 

 

Cuadro 1 

Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Países de Centroamérica  
(Porcentajes) 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Costa Rica 2.1 -3.3 3.0 1.5 2.0 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 3.4 2.0 4.5 2.2 5.7 3.0 -2.4 -2.0 -1.5

Honduras 2.7 -2.4 4.1 4.1 2.4 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

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

País

PIB                                                           

(variación anual)

Inflación                                

(fín de periodo)

Déficit Fiscal (1)                      

(como porcentaje del PIB)

Déficit en cuenta corriente 

de la balanza de pagos (1) 

(como porcentaje del PIB)

 
(1) Signo negativo = superávit. 
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala. 
Fuente: Perspectivas de la Economía Mundial, Fondo Monetario Internacional, abril de 2020 y actualización de junio de 2020. Banco de Guatemala. 
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RECUADRO 1 
RESPUESTAS DE LOS BANCOS CENTRALES  

DE LAS ECONOMÍAS AVANZADAS ANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19 

La pandemia del COVID-19 y las medidas adoptadas para evitar su 
propagación han afectado considerablemente la actividad económica 
a nivel mundial, disminuyendo la confianza de los agentes 
económicos, generando una caída en el consumo e inversión y 
provocando una disrupción de las cadenas de suministro globales. 
Ante este escenario, los bancos centrales a nivel mundial redujeron 
sus tasas de interés de política monetaria e implementaron medidas 
extraordinarias para promover el buen funcionamiento de sus 
sistemas financieros. Particularmente, los bancos centrales de las 
economías avanzadas, que contaban con un mayor margen de 
maniobra, reaccionaron de manera rápida y enérgica ante la 
pandemia, desplegando la gama completa de herramientas a su 
disposición para aliviar el estrés financiero y garantizar un adecuado 
flujo de crédito al sector privado. Asimismo, las compras de activos, 
diseñadas para alcanzar los objetivos de los bancos centrales, 
ayudaron a aminorar los costos de las expansiones fiscales asociados 
a las medidas de estímulo implementadas por sus gobiernos, por lo 
que en los últimos meses las hojas de balance de los bancos 
centrales se han incrementado de manera significativa.  

Cabe destacar que las lecciones aprendidas durante la crisis 
económica y financiera mundial de 2008-2009 facilitaron la rápida 
intervención de los bancos centrales, ya que se requirieron pocas 
semanas para implementar las medidas de respuesta ante el          
COVID-19, además de que éstas fueron de mayor magnitud a las 
implementadas durante la referida crisis. Como es normal durante las 
crisis, la primera medida fue la reducción de las tasas de interés de 
política monetaria para aliviar los costos de financiamiento y respaldar 
la demanda agregada. En ese sentido, en marzo de 2020, el Comité 
Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FED) redujo el 
rango objetivo de fondos federales en 150 puntos básicos ubicándolo 
entre 0.00% y 0.25%, mientras que el Comité de Política Monetaria 
del Banco de Inglaterra (BOE, por sus siglas en inglés) disminuyó su 
tasa en 65 puntos básicos ubicándola 0.10%, además, las tasas de 
política del Banco Central Europeo (BCE) y del Banco de Japón (BOJ, 
por sus siglas en inglés) ya se encontraban en un nivel cercano a 
cero, por lo que mantuvieron sus niveles. 

Los bancos centrales también ampliaron sus operaciones de 
préstamo para garantizar la liquidez en el sistema financiero. La FED 
y el BOJ aumentaron las operaciones de recompra, así como el plazo 
de su vencimiento. Además, la FED adoptó medidas de 
financiamiento a operadores primarios (primary dealers), mediante 
préstamos contra deuda con grado de inversión y para fondos 
mutuos, mediante préstamos a instituciones depositarias contra 
activos comprados a esos fondos. El BCE facilitó liquidez a los 
bancos mediante la implementación del refinanciamiento a largo 
plazo. Al mismo tiempo, el BOE activó su programa de préstamos 
contingentes por primera vez desde 2014. Una característica clave de 
la respuesta de los bancos centrales fue el despliegue generalizado 
de medidas de préstamo a largo plazo para apoyar el flujo de crédito 
a hogares, corporaciones no financieras y mercados financieros. 

En ese sentido, la FED, el BOJ y el BOE establecieron programas 
de préstamos específicos diseñados para proporcionar fondos a 
los bancos; así como, a pequeñas y medianas empresas. 

Además, la FED reactivó la línea de crédito de valores con 
garantía de activos a plazo, también estableció la Facilidad de 
Liquidez del Programa de Protección de Cheques de Pago para 
proporcionar liquidez contra los préstamos de nómina 
garantizados por el tesoro estadounidense. Por su parte, el BCE 
aumentó el tamaño de las operaciones de refinanciamiento en dos 
tercios y redujo su costo e implementó una nueva serie de 
operaciones de financiamiento de emergencia frente a la 
pandemia para respaldar las condiciones de liquidez. 

EE.UU.
Zona del 

Euro
Reino Unido Japón

Reducción de Tasa de Interés de 

Política Monetaria

150 p.b.     

0.00%-0.25%

65 p.b.       

0.10%

Ampliación de Programas de 

Compras de Activos ω ω ω ω
Líneas Swap en divisas con otros 

bancos centrales (1) ω ω ω
Ampliación de Ventanillas de 

Préstamos ω ω ω ω
Esquemas de provisión de 

liquidez (2) ω ω ω
Programas de Facilidades de 

Préstamos ω ω ω ω

Fuente: Banco de Pagos Internacionales y bancos centrales.

Bancos Centrales de Economías Avanzadas

(1) Iniciada en marzo con los bancos centrales de Canadá, Inglaterra, Japón, Zona del Euro y 

Suiza, utilizando una tasa de interés equivalente al promedio geométrico de las líneas de 

(2) La medida consiste en facilitar el financiamiento para el sector bancario garantizado con 

créditos, o bien con activos respaldados por créditos.

Medidas de Respuesta de Política Monetaria 

p.b. = puntos básicos.

 

Adicionalmente, los programas de compra de activos han 
desempeñado un papel importante en el conjunto de medidas para 
gestionar la crisis. En ese sentido, la FED y el BOJ anunciaron 
compras ilimitadas de bonos gubernamentales y la FED, a su vez, 
estableció un programa de compra de activos emitidos por gobiernos 
locales. Por su parte, el BCE amplió el Programa de Compra de 
Activos, comprometiéndose a adquirir activos privados y públicos 
hasta finales de 2020 y aumentó sus compras de activos públicos y 
privados en el marco del Programa de Compra de Emergencia 
Pandémica. Los bancos centrales también activaron programas de 
compra de activos del sector privado diseñados para apoyar 
directamente el flujo de crédito a empresas no financieras y 
aumentaron sus compras de bonos corporativos, para lo cual la FED 
implementó la compra de bonos con grado de inversión y autorizó la 
compra o elegibilidad de bonos de baja calificación, medida que 
también fue implementada por el BCE. Por su parte, el BOJ 
cuadruplicó sus compras de bonos comerciales y bonos corporativos, 
mientras que el BOE anunció compras adicionales de bonos bajo el 
Mecanismo de Compra de Activos. Como resultado de lo anterior, la 
hoja de balance de estos bancos centrales se ha incrementado 
significativamente, con el propósito de generar un estímulo para la 
reactivación económica. Ello conforme su mandato legal y el espacio 
de política monetaria disponible. 
 

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (2020). ñCentral Banks Response to 
Covid-19 in Advanced Economiesò. Junio. 
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RECUADRO 2 
EL MERCADO LABORAL DE AMÉRICA LATINA EN TIEMPOS DE PANDEMIA:  

DESAFÍOS FRENTE AL COVID-19 
 

Según estimaciones de la Organización Internacional del Trabajo 
(OIT), la crisis provocada por el COVID-19 y las medidas 
implementadas para evitar su propagación, han provocado una 
pérdida de alrededor de 10% de las horas de trabajo en el 
segundo trimestre del presente año, lo que equivale a 31 millones 
de empleos a tiempo completo (suponiendo una jornada de 40 
horas semanales). Por otra parte, el informe estima que 42.4% 
del empleo se encuentra en los sectores más afectados por las 
medidas sanitarias mencionadas (riesgo alto), entre ellos: 
comercio; reparación de vehículos; industrias manufactureras; 
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; actividades 
inmobiliarias; y, servicios administrativos y de apoyo. 

 

En efecto, según la OIT en el sector formal se ha observado una 
reducción de las horas laborales, así como una disminución de 
los salarios y un aumento en el número de despidos. Además, las 
micro y pequeñas empresas, que concentran alrededor de 46% 
del total del empleo en la región, tienen alto riesgo de 
experimentar quiebras. Por su parte, en el contexto actual el 
sector informal ha generado cada vez menos empleos a causa 
del distanciamiento social y las restricciones a la movilidad. 
Asimismo, la OIT señala que, en términos de género, las 
trabajadoras son más vulnerables, debido a que tienen una mayor 
participación en el sector informal, con menores salarios, mayor 
participación en sectores intensivos en mano de obra altamente 
afectados por la pandemia y, por ende, una probabilidad menor 
de poder realizar teletrabajo. 

En este contexto, la respuesta sanitaria a la pandemia ha 
conllevado la adopción de medidas de contención, las cuales han 
generado una amplia incertidumbre en cuanto al proceso futuro 
de normalización y a la efectividad de las políticas que 
acompañarán dicho proceso. Al respecto, cabe indicar que, según 
la OIT, los países han implementado políticas innovadoras de 
acción en torno a tres áreas: la protección de los trabajadores en 
el lugar de trabajo; la protección de la actividad económica y de la 
demanda de mano de obra; y el apoyo al empleo y al 

mantenimiento de los ingresos. La idea fundamental de estas 
medidas es evitar mayores contagios, asegurar los ingresos de 
los grupos más vulnerables, mantener la capacidad instalada y la 
viabilidad de las empresas, además de preservar los empleos y 
las condiciones laborales. 

En cuanto a la protección de los trabajadores en el lugar de 
trabajo, la OIT subraya que se deben priorizar las políticas de 
seguridad y salud en el trabajo para que la reactivación 
productiva y del empleo sea segura y viable desde el punto de 
vista sanitario. Dentro de las medidas implementadas, destacan 
el teletrabajo, el establecimiento de turnos de trabajo en horarios 
escalonados y la ampliación del derecho a licencias por 
enfermedad remuneradas para los trabajadores con síntomas o 
que se encuentren en cuarentena. 

 

Respecto a las políticas de fomento de la actividad económica y 
la demanda de mano de obra, la OIT destaca los estímulos 
fiscales (exenciones o postergaciones tributarias e incrementos 
del gasto público en salud o protección social) y la prestación de 
apoyo financiero a sectores específicos a tasas de interés 
preferenciales. Por otra parte, en el marco de las políticas de 
apoyo al empleo y al mantenimiento de los ingresos, se incluyen 
acuerdos sobre la reducción del horario de trabajo y en materia 
de compensación, la promoción de la conservación del empleo 
mediante subsidios o préstamos asociados al mantenimiento de 
los puestos de trabajo y los salarios, así como la ampliación de 
las prestaciones por desempleo para los trabajadores formales y 
las prestaciones de asistencia social, especialmente para los 
trabajadores informales y sus familias. Finalmente, la OIT señala 
que las políticas en su conjunto para la recuperación deben 
apuntar no solo a una ñnueva normalidadò similar a la anterior, 
sino a una ñnormalidad mejorò con mayor formalidad, equidad y 
diálogo social en materia laboral. 

Fuente: Barcena, Alicia y Pinheiro, Vinícius (2020). Coyuntura Laboral en América 
Latina. Comisión Económica para América Latina y el Caribe y la Organización 
Internacional del Trabajo. Mayo. 
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RECUADRO 3 
IMPACTO DEL COVID-19 EN LAS ECONOMÍAS DE CENTROAMÉRICA 

 

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la 
pandemia del COVID-19 ha generado un entorno desfavorable 
para las economías de la región centroamericana, tanto para 
2020 como para 2021. La magnitud del impacto dependerá de la 
duración y propagación de la pandemia, así como de las medidas 
de prevención y de respuesta de los países para contener y 
amortiguar el choque económico. También dependerá de la 
estructura de sus economías y su exposición a canales de 
transmisión globales; por ejemplo, su apertura comercial e 
integración a cadenas de valor globales, contribución del sector 
turismo, dependencia de materias primas, entre otros.  

Según el BID, aunque se anticipa una severa contracción de la 
actividad económica regional, el resultado final sería determinado, 
entre otros factores, por el desempeño de la economía de los 
Estados Unidos de América, dada la importancia comercial que 
ésta representa para los países de la región; por la efectividad de 
las medidas de contención de la crisis sanitaria; por la calidad de 
las estructuras económicas y la exposición de estas a los canales 
de transmisión mundiales, como la apertura comercial y la 
integración a las cadenas de valor; así como por la evolución del 
flujo de divisas por concepto de remesas familiares ante el 
aumento del desempleo hispano en el mercado laboral de los 
Estados Unidos de América, principalmente, en los países del 
triángulo norte; así como por el desplome del turismo dada su 
contribución al Producto Interno Bruto (PIB) de cada país. 

En cuanto a los precios de las materias primas, la caída del 
precio del crudo favorecería a la región dada su condición de 
importadora neta de petróleo; efecto que sería contrarrestado, 
parcialmente, por el impacto negativo que podría ejercer la caída 
de los precios de algunos productos agrícolas de exportación, 
como el café y el azúcar, siendo Guatemala, Honduras y 
Nicaragua los países que podrían resultar más afectados por la 
reducción de dichos precios.  

Por su parte, la interrupción de las cadenas de valor mundiales 
podría afectar las importaciones de bienes intermedios y de 
capital para la producción doméstica, principalmente los 
provenientes de la República Popular China y otros países; 
aunque este impacto podría ser temporal, dependiendo del 
tiempo de reapertura de las economías. 

Ante el entorno descrito, los gobiernos centroamericanos han 
adoptado medidas económicas focalizadas para afrontar los 
efectos adversos de la pandemia, además han implementado 
programas sectoriales y empresariales para impulsar la actividad 
económica y proteger el empleo; no obstante, teniendo en cuenta 
el limitado espacio fiscal que existe en la región, se requiere que 
los gobiernos no solamente prioricen el gasto, sino que también lo 
hagan más eficaz. Por su parte, los bancos centrales de los 
países no dolarizados han reducido sus tasas de interés de 
política monetaria, entre otras medidas de apoyo, previéndose 
que la política monetaria continúe siendo altamente acomodaticia 
derivado de las bajas presiones inflacionarias. 

 

Según el BID, cuantificar el impacto de COVID-19 en el 
crecimiento de la región es complejo dado la incertidumbre sobre 
las perspectivas económicas globales y sobre la extensión de 
contagio a nivel interno. Como se señaló, el impacto en el 
crecimiento dependerá del desarrollo de la pandemia fuera y 
dentro de las fronteras de cada país, la vulnerabilidad de cada 
país y su capacidad de respuesta, incluida la de su sistema de 
salud. Aunque es difícil precisar el escenario más plausible en las 
condiciones actuales, se estima que el impacto en la región 
podría ser de alrededor de 4 puntos porcentuales del PIB en 
2020, en promedio, con lo que podría registrar una contracción.  

El escenario de crecimiento económico descrito, asume que: (i) la 
epidemia se logra contener a nivel global y la fuerte contracción 
del primer semestre es seguida por una recuperación sostenida; 
(ii) en otros lugares, incluida la región, los brotes permanecen 
focalizados, aunque afectan a varios países de forma severa; (iii) 
los bancos centrales y gobiernos en las economías más grandes 
apoyan de forma masiva la actividad económica; y (iv) hay una 
recuperación de los precios de materias primas en la segunda 
parte del año, aunque se mantendrían en niveles inferiores a los 
de 2019. No obstante, el efecto final dependerá crucialmente, 
como se indicó, del desempeño de la economía de los Estados 
Unidos de América. 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2020). ñEl Impacto del COVID-19 en 
las Econom²as de la Regi·nò. Mayo. Comisión Económica para América Latina y 
el Caribe (2020). Actualización de proyecciones de crecimiento 2020. Julio. 
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C. MERCADOS FINANCIEROS 

En lo que va del presente año, los mercados financieros muestran un resultado acumulado negativo y con periodos de 

elevados niveles de volatilidad; en este contexto, las condiciones financieras se restringieron durante el primer 

trimestre, ante las perturbaciones asociadas al COVID-19; no obstante, estas comenzaron a relajarse durante el 

segundo trimestre. En efecto, desde finales de febrero y durante marzo y abril, las implicaciones previstas de la 

propagación de dicha enfermedad sobre el desempeño de la economía mundial y la amplia incertidumbre con 

respecto a las perspectivas económicas provocaron que los inversionistas recompusieran sus portafolios hacia activos 

de bajo riesgo, particularmente títulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaran la 

demanda por dólares estadounidenses. Estos factores propiciaron que las condiciones financieras internacionales se 

deterioraran rápidamente, especialmente en las economías emergentes y en desarrollo, particularmente en aquéllas 

con vulnerabilidades financieras, algunas de las cuales enfrentaron salidas considerables de capital y presiones en la 

liquidez en moneda extranjera. No obstante, este comportamiento comenzó a revertirse a partir de abril, debido a las 

acciones de los principales bancos centrales del mundo para proporcionar un estímulo a la economía y garantizar el 

flujo de financiamiento hacia el sector real y la liquidez en dólares, así como a la rápida respuesta de las autoridades 

fiscales para fortalecer la capacidad de los sistemas de salud y contrarrestar la reducción de los ingresos del sector 

privado. 

En las economías avanzadas, los principales índices accionarios disminuyeron considerablemente entre febrero y 

abril, aunque comenzaron a recuperarse a partir de mayo, pero especialmente en junio; a pesar de ello, continuaron 

registrando pérdidas acumuladas y los indicadores de volatilidad permanecieron en niveles superiores a los del año 

previo. En los Estados Unidos de América durante el primer trimestre, los precios de las acciones disminuyeron 

debido, principalmente, a que los inversionistas redujeron sus expectativas sobre el desempeño que tendría la 

economía durante el año como consecuencia de la propagación del COVID-19 y la respuesta del gobierno 

estadounidense para contener dicha propagación. En efecto, las variaciones diarias de dichos índices durante algunos 

días de marzo fueron de las más acentuadas en la historia, de magnitudes similares a las registradas en las caídas 

bursátiles de 1929 y de 1987; por lo que, la volatilidad aumentó hasta niveles incluso superiores a los observados 

durante la crisis económica y financiera mundial de 2008-2009. Sin embargo, durante el segundo trimestre, la pronta y 

oportuna respuesta de política monetaria por parte de la FED; la aprobación de un estímulo fiscal sin precedentes por 

parte del Congreso de dicho país; los planes para flexibilizar las medidas de confinamiento y distanciamiento social en 

diversos estados; y los anuncios acerca de los avances en el desarrollo de vacunas para prevenir dicha enfermedad, 

generaron expectativas de que la actividad económica comenzaría a recuperarse prontamente, por lo que se 

revirtieron parcialmente las pérdidas. Por su parte, en la Zona del Euro, los precios de las acciones tuvieron un 

comportamiento similar, aunque las pérdidas fueron más persistentes, debido a que las expectativas económicas 

estuvieron influenciadas negativamente, en marzo, por la percepción de los inversionistas de que las primeras 

acciones del BCE frente a la coyuntura podrían ser insuficientes, luego de que su Consejo de Gobierno no modificó la 

tasa de interés de política monetaria; en tanto que durante abril, la preocupación en el mercado financiero se derivó 

de una decisión de la Corte Constitucional de Alemania que podría limitar la amplitud de los programas de compras de 

activos del BCE. 

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 años emitidos por las economías avanzadas, 

éstos alcanzaron niveles históricamente bajos en marzo, aunque se recuperaron moderadamente y han permanecido 

en niveles similares o inferiores a los registrados el año previo. En los Estados Unidos de América, dichos 

rendimientos disminuyeron, por una parte, porque la incertidumbre indicada aumentó la demanda por títulos emitidos 

por el gobierno de dicho país y, por la otra, porque las decisiones de política monetaria de la FED implicarían una 
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trayectoria más baja que la prevista anteriormente para las tasas de interés, tanto a corto como a largo plazos. Estos 

rendimientos aumentaron temporalmente a finales de marzo ante a los temores de que la liquidez en dólares podría 

restringirse a nivel mundial; no obstante, dichas expectativas se disiparon posteriormente porque algunos de los 

principales bancos centrales de este grupo de economías redujeron el costo e incrementaron la frecuencia de las 

operaciones de las líneas de crédito recíproco que mantienen en dicha moneda21. En los principales países de la 

Zona del Euro, los rendimientos también se redujeron ante la incertidumbre indicada, principalmente en Alemania y en 

Francia. En algunos países, como Italia y España, éstos aumentaron temporalmente, debido a que los programas de 

estímulo económico generaron temores con respecto a la sostenibilidad de la deuda pública, en un entorno en el que 

se proyectaba que el crecimiento económico disminuiría; sin embargo, la ampliación de los programas del BCE y la 

propuesta de un programa de estímulo fiscal regional que sería financiado de manera conjunta atenuaron algunos de 

esos riesgos y propiciaron que los rendimientos volvieran a disminuir. 

En las economías emergentes y en desarrollo, los mercados financieros también registraron un comportamiento 

negativo en términos acumulados, aunque éste comenzó a revertirse en junio. Durante el primer trimestre, se 

registraron salidas de capital de una magnitud considerable, debido a que las perspectivas negativas de crecimiento 

en estas economías podrían verse agravadas por las vulnerabilidades financieras que enfrentan algunos de estos 

países, por su dependencia del sector externo y por las limitaciones en la capacidad de respuesta de sus sistemas de 

salud. En consecuencia, los principales índices accionarios se redujeron y los diferenciales de rendimiento de los 

títulos emitidos por gobiernos y corporaciones de este grupo de economías se incrementaron, especialmente en 

aquellas con menor espacio fiscal y con mayor exposición al comportamiento de los precios de las materias primas en 

los mercados internacionales. Sin embargo, durante el segundo trimestre, dichos flujos comenzaron a reanudarse, los 

precios de las acciones registraron incrementos y los rendimientos disminuyeron. En América Latina, se registraron 

variaciones pronunciadas en Colombia, en Brasil y en México y de menor magnitud en Chile y en Perú, debido a las 

implicaciones de la propagación del COVID-19, a la reducción de los precios del petróleo y del cobre en los mercados 

internacionales, ante la menor demanda mundial prevista para ambos productos; así como a la preocupación por la 

gestión de la crisis que han tenido algunos de estos gobiernos, particularmente los de Brasil y de México. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
21 Desde 2013, los bancos centrales de Canadá, Japón, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza mantienen líneas de crédito recíproco (swap lines) en 
dólares para satisfacer las necesidades de liquidez de sus respectivas economías. 
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Gráfica 2 

Volatilidad de los Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2011-2020 
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(1) Al 30 de junio de 2020. 
(2) Los índices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poorôs 500. Para las 
economías emergentes, el índice de volatilidad implícita de JP Morgan.  
Fuente: Bloomberg. 

 
 

Gráfica 3 

Principales Índices Accionarios (1) (2) 
2010-2020 

(Base 2010=100) 
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(1) Al 30 de junio de 2020. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en Estados Unidos de América al 
Standard & Poor´s; y en las economías emergentes y América Latina al MCSI.  
Fuente: Bloomberg. 
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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 pueden incidir en la 

inflación de Guatemala, registraron, en general, una marcada tendencia a la baja con relación a los precios 

observados a finales de 2019. En efecto, la rápida propagación del COVID-19 a nivel mundial provocó la 

implementación de estrictas medidas sanitarias por parte de los gobiernos de los países afectados, generando 

impactos considerables sobre el desempeño económico a nivel mundial, con consecuencias negativas para las 

perspectivas en la demanda mundial de la mayoría de las materias primas. Mientras que, las preocupaciones sobre 

un excedente de oferta mundial por una demanda deprimida, a pesar del esfuerzo realizado por la OPEP y otros 

importantes productores para reducir la oferta mundial a partir de mayo, ha incidido en la caída en el precio 

internacional del petróleo. En términos acumulados, al 30 de junio, el precio spot del petróleo mostró una disminución 

de 38.96%, el del maíz amarillo de 12.72% y el del trigo de 12.24%. En términos de precios promedio del año de las 

referidas materias primas, éstos han sido inferiores a los observados el año anterior. 

1. Petróleo  

El precio internacional del petróleo registra una significativa reducción respecto del precio observado a finales de 2019 

(US$61.06 por barril), situándose alrededor de los US$40.00 por barril a finales de junio de 2020, resultado de 

choques tanto de demanda como de oferta; aunque registró una recuperación de los precios históricamente bajos 

registrados en abril. Durante las primeras semanas de enero del presente año el precio del crudo se mantuvo en 

niveles cercanos a los US$60.00 por barril, por el impulso a la demanda por el acuerdo comercial parcial alcanzado 

entre los Estados Unidos de América y la República Popular China; por las restricciones a la oferta por parte de la 

OPEP y otros importantes países productores; así como; la intensificación en las tensiones geopolíticas en el Oriente 

Medio (especialmente por el ataque militar estadounidense a un importante general iraní). No obstante, tras la 

implementación de estrictas medidas sanitarias, en primera instancia en la República Popular China y posteriormente 

en la mayoría de países alrededor del mundo, para contener la propagación de la epidemia del COVID-19, 

restringieron el transporte aéreo y terrestre, la movilización de personas y las actividades de manufactura, comerciales 

y de servicios, lo que tuvo un impacto inmediato en la demanda mundial de petróleo y sus derivados. Ante el 

escenario descrito, la OPEP, Rusia y otros importantes productores tuvieron un acercamiento para enfrentar el 

choque de demanda, pero en la reunión oficial del 5 y 6 de marzo de 2020, Arabia Saudita y Rusia no lograron llegar a 

un consenso de reducir aún más la producción y anunciaron que, a partir del 1 de abril, ninguno de los países de la 

OPEP y los otros importantes productores mantendrían las restricciones en su producción, lo que generó un 

incremento en la oferta mundial del petróleo que impulsó aún más el precio a la baja, registrando durante abril precios 

históricamente bajos (incluso negativos). En el contexto descrito, los países miembros de la OPEP, Rusia y otros 

importantes productores, en una reunión extraordinaria el 13 de abril, acordaron recortar su producción22 diaria de 

crudo en 9.7 millones de barriles diarios a partir de mayo para tratar de reducir la sobreoferta del mercado. 

Por una parte, un alto grado de incertidumbre derivado de los efectos económicos relativos a la contención de la 

pandemia del COVID-19 en la actividad económica mundial y, por ende, en la demanda de crudo, así como las 

expectativas sobre un excedente de oferta, presionaron fuertemente a la baja el precio medio del petróleo, alcanzando 

el 20 de abril de 2020 su nivel histórico más bajo, ubicándose en un valor negativo de US$37.63 por barril23. No 

                                                        
22 En abril de 2020 se acordó recortar la producción de crudo de la OPEP en alrededor 6.1 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 20.6 mbd, y de otros diez 
importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 3.6 mbd; y luego en un total de 7.7 mbd hasta finales de 2020, y continuará 
con 5.8 mbd hasta abril de 2022. 
23 A pesar de que el precio WTI (el crudo de Texas que se cotiza en la Bolsa Mercantil de Nueva York -NYMEX-, que es propiedad de Chicago Mercantile Group -CME-) registró un 
valor negativo, el precio Brent (el petróleo que se extrae en el mar del Norte, cotiza en el Intercontinental Exchange -ICE- en Londres), registraba un precio bajo, pero positivo; 
normalmente, las cotizaciones registran un comportamiento similar, aunque los precios mantienen una diferencia en favor del WTI por ser más ligero que el Brent. No obstante, la 
. 
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obstante, a partir de mayo, tomando en consideración el acuerdo para el recorte de producción de petróleo 

mencionado y la reapertura gradual de las actividades económicas en distintos países generó la expectativa de una 

mayor demanda, por lo que el precio empezó a registrar una tendencia alcista, manteniendo cotizaciones entre 

US$35.00 y US$40.00 por barril a partir de junio. 

 
Gráfica 4 

Precio Internacional del Petróleo (1) 
(US dólares por barril) 

 
(1) Cotización en la Bolsa de Nueva York, con información al 30 de junio de 2020. 
Fuente: Bloomberg. 
 
 

Con relación a la oferta mundial de petróleo, la producción de la OPEP en el periodo de enero a marzo del 2020 

alcanzó un sobrecumplimiento de la cuota pactada de reducción de la producción24 (134.5%), resultado, 

principalmente, del importante recorte en la producción en Angola, Arabia Saudita y Argelia, Kuwait y los Emiratos 

Árabes Unidos; por su parte, Rusia había reducido su producción en octubre de 2018 por debajo del nivel de 

producción establecido; no obstante, en abril por la ruptura del acuerdo de reducción de la producción por parte de 

Arabia Saudita y Rusia, estos países anunciaron que incrementarían su producción a su máxima capacidad, lo que, 

como se indicó, ocasionó que el precio disminuyera fuertemente. Ante este escenario, la OPEP y otros importantes 

países productores mundiales, incluido Rusia, acordaron nuevamente implementar recortes, alcanzando en mayo un 

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

 

 

 

                                                        
razón principal del desfase en el precio del 20 de abril, se explica por razones técnicas. En efecto, cuando un inversor compra un contrato en el mercado de futuros de petróleo 
estadounidense, no necesariamente implica que va a existir una entrega efectiva de petróleo, dichos contratos son la base para calcular el precio del WTI. En abril, el petróleo se 
entregaría en mayo, pero el problema fue que la capacidad de almacenamiento estaba llegando a su límite por el incremento en la oferta y la reducción considerable que registraba 
la demanda, por lo que nadie quería quedarse con el petróleo físicamente en la fecha de entrega prevista, por lo que el precio llego a cotizarse en negativo. 
24 El acuerdo para recortar durante seis meses la producción de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 25.9 mdb, y de otros once 
importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mdb, se acordó en diciembre de 2018 y que, en julio de 2019, se prorrogó 
por nueve meses más, abarcando hasta finales de marzo de 2020. 
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Gráfica 5 

Producción de la Organización de Países Exportadores de Petróleo (1) 
(Millones de barriles diarios) 

 
(1) Con información preliminar a mayo de 2020. 
Fuente: Bloomberg. 
 
 

Por su parte, la producción de los países no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dichos acuerdos, 

también se ha reducido, considerando las restricciones a la producción y los bajos precios del crudo, particularmente 

por la caída en la producción de los Estados Unidos de América y una desaceleración en Brasil y Canadá; por su 

parte, la reducción ha sido moderada, parcialmente, por la mayor producción en Australia. La producción de crudo 

estadounidense, particularmente de esquisto (shale oil), se ha visto limitada por los costos operativos y financieros 

derivado de la reducción de los precios internacionales del petróleo, especialmente en los meses de marzo y abril, lo 

cual podría reducir la inversión en aquellos proyectos de menor rendimiento y probablemente provocará el cierre de 

aquellas operaciones que no sean rentables. Por otra parte, los inventarios estadounidenses de crudo muestran una 

tendencia al alza, tras la reducción en la demanda mundial, lo cual ha generado preocupaciones sobre la limitada 

capacidad disponible de almacenamiento, provocando, como se indicó, que el precio se situara en su menor nivel 

histórico el 20 de abril del 2020. 

La firma IHS Energy, con cifras a mayo, prevé que en 2020 la producción mundial de petróleo se sitúe en 92.4 mbd, 

menor en 8.1 mbd respecto a la registrada en 2019. Además, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaría 

en 89.7 mbd, menor en 11.3 mbd a la de 2019. Lo anterior implicaría un resultado positivo entre la oferta y la 

demanda mundial de crudo (de 2.7 mbd) al finalizar el año, contrario al déficit registrado en 2019. 
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Cuadro 2 

Oferta y Demanda Mundial de Petróleo 
Años 2019-2020 

(Millones de barriles diarios) 

Oferta 100.6 92.4 -8.1

Demanda 101.0 89.7 -11.3

Balance (oferta - demanda) -0.4 2.7 - - - - -

Descripción 2019(a) 2020(b) Variación 

2020/2019

 
(a) Cifras preliminares. 
(b) Cifras proyectadas. 
Fuente: IHS Energy, mayo de 2020. 
 
 

Por el lado de la demanda, las perspectivas de una recesión económica mundial derivada de los efectos de la 

propagación del COVID-19, contribuyeron a que se generara la expectativa de una reducción en la demanda mundial 

de petróleo, factor que también contribuyó en la disminución del precio. Se destaca que, en la medida que se han 

reducido las restricciones en la movilidad de personas y la implementación de estímulos económicos alrededor del 

mundo, tanto de política monetaria como fiscal, con el fin de combatir los efectos económicos nocivos de la 

propagación del COVID-19, las perspectivas de demanda mundial se han tornado más positivas, lo que ha favorecido 

la recuperación en el precio del petróleo desde mayo. 

En el contexto descrito, los pronósticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en 

US$39.15 en 2020 y en US$46.09 en 2021, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2019 (US$57.03 por 

barril). 

 
Gráfica 6 

Precio Promedio Internacional del Petróleo Observado y Pronósticos (1) 
(US dólares por barril) 

 
(1) Con información al 30 de junio de 2020. 
Fuente: Bloomberg. 

 






















































































































































