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. RESUMEN EJECUTIVO

En elescenario internaciohda propagacion del COGMDlrededor del mundo y las medidas que los gobie
adoptaron para contenerlo provocaron que la actividad econémica mundisigafuativajpetterante el
segundo trimestre del presentdNarmbstantéa maydade gobiernos comenzadiexibilizar gradualmeate |
restriccionegue impusieropermitiendo que los efectos adversdiluae medidéisvieron sobre la economia
comenzaran a disipagseel tercer trimestre delaftue las perspectivas copete al desempefio de la
economia mundial mejorarargdral impacto positivo de los amplios estimulos fiscales y monetarios, asi
las crecientesxpectativas favorables sebdesarrollo de vacunastamientos contra el C&IPor tanto,
como se indicdurante el tercer trimedeleaficce empezaron a reflejar meganasistentesn los indicadores
economicos de corto plazo. En efecto, el Fondo Monetario Internaeioradtubidévisdo al alza las
proyecciones de crecimientoetmfdmia mundial para 20281 @k a4.4% yconfirmo la sdélida recuperacion
para2021 (5.2%); sin embargo, a pesar de la mejora en las perspectivas de crecimient@legadémico,
niveles de incertidungigeien privando

En las economias awlas, las perturbaciogeseradagor la pandemia del C@\pProvocaroque la
actividad econdmicaceatrajer durante 2026.8%), aunquegistraria una soélida recuperagi@021 (3.9%).

El crecimiento prevestel presentafio seria menos négatjue lestimadanteriormente, debido a que durante
el primer semestre la contraccion habria sido menosdaddugde en algunos de estos fedsactividades
economicas se reanudaron desde el segundo. tBmdegeEstados Unidos de Amseicanticipa que la
contracciéeaconémican 2020 seria de 4.8800%en la proyeccion anteiagueregistraria un crecimiento de
3.1%en 2021En la Zona del Eueo,actividad econdmica mostraria una8@¥#dan 202@310.2%en la
estimacion preyiaon una recuperacdin5.2%n 2021. A pesar de estas mejoras, las perspectivas cont
expuestas a diversos riesgos, entre los que destaca la posibilidad de que el reciente resurgimiento d
COVIEL9 en alqas de estas economias regniervamente la implementacidonéieamiento

En las economias emergentes y en desarrollo, la actividad economica8s¥/c@mr2@2y creceria 6.0% en
2021 En alguws paisesle este grupla, crisis d€OVIBL9aunhabriaenidain impacto gero durante parte del
tercer trimestrapnado a quel entorno internacipraalnque dejé de deteriorarsetinuéiendo adverso,
especialmente para los paises con vulnerabilidades financieras y para los exportadores netos de mate
el cas de la Republica Popular China, el ejpiteiatiel brote del COMI®, el crecimiento econdmico seria dé
1.9% mayoral proyectado anteriormente (1.0%), favorecido por la velocidad con la que se restable
actividadesconomicas nivel intao y emlgunos de sus principales socios comerciales, pai eamoedidas

de estimlomonetario y fiscale implemergégobierno.

En el conjunto de paises de Centroamérica, el crecimiento de la actividad ecodo@dicars@02@eaunque
se recuperaria a 3.8% 2021. El resultado de 2020 seria consecuencia de que la actividamsh essta®mice
paisese contrajo profundamentel segundo trimesperlas restricciones adoptatasmateria de sajara
contener los contagios de GO3e qudos flujosle divisas poemesas familiarésismoexportaciones
inversion extranjera directa disminsigrificativamerdarantda mayor parte de dicho triméétrebstante,
algunos destos factores comenna evidenciar un mejdesempefaesdegunioy las medidas econdémicas
implementadas habrian tenido un efecto pwsiiedéavoreceriquela contracciéde la actividad econémica
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prevista para el presente eficlguos de estos paissga menos profunda de lo que da hedvisto
especialmente en Guatemala

Los mercados financieros internacionales continuaron recuperandose de las pérdidas que registraron en mal
aunque la volatilidad sighiGandosggor encima de los niveles de finales del afio anterior. Ertesdurante

el primer trimestre del afio, los inversionistas buscaron refugio en activos (dglajo gaeafiio que se

reflejo en que los rendimientos de los titulos publicos en las economias avanzadas se redujeron, particularmente
emiidos por el gobierno de los Estados Unidos de América; en que los precios de las acciones disminuyeron; y
qgue los rendimientos de titulos publicos y privados de emisores de menor calificacion crediticia se incrementa
especialmente los de econoemesgentes y en desarrollo. No obstante, los indices accionarios se recuperaron
totalmente en el caso de loadBst Unidos de América y parcialmentéras econ@s, impulsados,
principalmenp®rias mejores perspectivas lpaaatividad economicanyel caso de las economias emergentes y

en desarrollo, por la recupeTate los flujos de capitales.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un impacto relevante en la inflacion
Guatemala comenzaron a recuperarse, aonglgainos casos aun permanecen por debajo de los precios
observados a finales de 2019. En el caso del petréleo, los preciossignifcafieeonerttasta abril, como
consecuencia ldexceso de ofertmie se genemebidoa que la demanda mundiatrdido disminuy6 en el

contexto de la pandemia y a que algunos paises productores que mantenian acuerdos para limitar su produc
anunciaron que incrementarian la misma; sin embargo, los precios se imodenattanende partir de

mayocomo coresuencia dgue la actividad econdmica comenzé a restabtigusioy paises productores

volvieron eestringir la oferta de crigtolos casos del maiz amarillo y del trigo, los precios disminuyeron en el
primer trimestre, principalmente, panda ageenanda prevista ante la propagacio€O&®IIEL9; no obstante,

comenzaron a incrementarse a partir del segundo trimestre con bastante adatdicddopaen las

condiciones climatieasos principales productaasel caso del maiz ahag éte ain permanece por debajo

del nivel obsexdo a finales del afio anteror el caso del trigo, el precio se situé en un nivel superior al de finales

de 2019. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones indican queidssdeiqueddlaed del

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

A nivel internacional, la inflacibn se desaceler6 durante el primer trimestre y parte del semedm, debido
actividad econdmica mundial se ralentizocpasgeaentemeids precios de las materias primas disminuyeron.

En tanto quejurante el tercer trimestaeinflacibn comenz6 a incrementarse en algunos paises, ante la
recuperacion parcial ae precios de las materias priamegueontinudbicandospor debajo de la meta de

inflacion en las principales economias avanemdgsneral, dentro de las metkes geincipales economias
emergentes y en desarrollo, incluyendo las econdmiéscdel atina con metas explicitas de inflagion y la
economias de CentroamériRapiiblica Dominicanacdgitexto inflacionario descrito, permitids casncos

centrales tanto s economias avanzadas cdmdas economiamergentes y en desarrathplementsr

medidas de politica monetaria de mayor amplitud y magnitud a las aplicadas durante la crisis economica y financ
mundial de 20@809.

Por su parte, eneadcenario internal iguakn queel resto de economias a nivel muladiatpdiciones
econdmicas se deterioraron durante el primer semestie deleadio como resultadoefieoducto Interno
Bruto (PIB3nel segundo trimestre de 2@fistraraina tasa de crecimiento interanu@l6dé, inferior a la
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observada en el mistnimestre del afio anterior (3.8%), asadmadmida de la economia mundidby
implementacion de medidas sanitarias para contener la propagacid® dep@®iie la tercera semana de
marzo, particularmente las que restringieron la delabdaetsonas y que incidieromernrell funcionamiento
de la mayoria detividades econdémicas, principalmente, las reladussetdseadeserviciog manufacturas
debido a que las empresstgvieron operarply debajo de su capacidddlam®. No obstante, las condiciones
economicas internas empezaron a cambiar en el tercer trimestrquddagiaeatricciones sanitarias
implementadas por el Gobierno de la Republica para detener la propagaci®catebGavdD a relajaese

la reapertura gradyardenadde la mayoria de actividades econdémicas, a la capacidad de algunos sectc
adaptarse a la nueva realidad econdémica, a la recuperacion moderada de la demanutatartestian o
fiscal y a la postura acotticidale la politica monetaria, factores que han propiciado que algunos de los in
de actividad economica de corto plazo registren un comportamiento mas dinamico que lo previsto. A
descrito, se estima que el crecimiento del PIBsnufiGue en un rango eAtséo y0.5% y que en 201
registre una recuperacion entre 2.5% y dyg¥cipnegue reflejan una mejora en las perspectivas econém
internas, respecto de lo que se estimé deljpnisente afio (rangos el y-1.5% para 2020 y entre 2.0%
y 4.0% para 2021)

En ese contexi®,agosto del presente afio, la variacion interanual del indice Mensual de la Actividad
(IMAE) en la serie original fuk.8% superior ka variacion observadgudio {4.9%6) en tanto que, el indice de
Confianza de la Actividad Econdmica (ICAE) se ubic6 en 53.38 puntos en septiembre, superior al nive
agosto de 2020 (47.88 punibs)andose nuevamenteara de expansion (por arriba de 50 pueflena

una mejor percepcion del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de i
prevaleceria en los proximos seis meses.

En cuanto al comercio exterior, a agosto de 2020, se observé que el valor FOB de las expatacior
registré una caida de 0.3%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por la reduccién en el precic
compensado, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (4.1%). El comportamiento de las
fue resultado de ladeaén los rubros de articulos de vestuario, electricidad, azucar, materiales riextiles
obstante, destaca el aumento en el valor de las exportaciones de cardamomo y banano. Por su parte,
las importaciones de bienes disminuyéréfl€)éode la caida, tanto en el volumen importado (6.9%) comc
precio medio de importacion (5.3%), asociado, principalmente, a la disminucién del precio internacion
sin embargo, aunque éste se ha recuperado aun se encuentaebreggtiegdo el afio previo, por lo que
factura por el pago de combustibles y lubheaarggstradena disminuci@mportantéahorro de US$869.7
millones). En ese sentido, derivado del deterioro de las expectativas de crecimientoiacagpstimaunt
que la demanda externa se reduzca en 2020, previéndose que el valor, tanto de las exportaciones
importaciones, registren una disminuitn@alea del presente afio, aunque ambas registedrgrortante
recuperacion en 2021

Al 30 de septiembre de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$8,!
superior en US$312.8 millones (4.0%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previ
primeros dos meses del pres#idg el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento dinamico,
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de Américaniselesmhistdriesimente
bajos; o obstante, como consecuencia de las medidas sadéadessagciamiento social adoptadas patr
contener la pandemia del CO¥Hddicho paj$os niveles de desempleo se incremehésticamente, lo que
provocd que el flujo de remesas familiares empezara a desacelerarse a partir de marzatregand
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variaciones interanuales negadivabril A partir de mayo, a medida que el mercadbelstadieunidense
comenzo a recuperarse, particularmsggenehto dampleo hispano, el ingreso de divisas por remesas familiares
inicidun comportamieatalza, por lo que se espera que continle siendo iemplorgureresta del afio

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de septiembre de 2020, registré un monto de US$17,6:
millones, mayen US$2,822.2 millones respectival bservado &1 de diciembre de 2019, resultado,
principalmente, de la colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de
compras netas por activacion de la regla cambiaria (US$990.5 npitogessng detamuladn de reservas
internacional¢slS$565.0 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda extern
del sector publico. El referido nivel de RIN equivale a 11.8 meses de importacién de bienes, lo que refleja la sc
posicioexterna del pais.

El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, registrando al 30 de septiembre una depreciacion interanual de O.
(depreciacion acumulada de 1.&8Agruente cau estacionalidadgnla evolucion de sus fundamentos, en
particular,l @inamismo del flujo de remesas familiares y al comportamlienttie des importaciones y de las
exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continué participando en el mercado cambiddo con el objetivc
reducir la volatilidad del tipo dei@@ominal, sin alterar su tendencia.

El ritmo inflacionariseptiembre se situ6é en 4,%#6r que se ubica dentro del margen de tolerancia de la meta

de inflacién establecida por la Junta Monetarial(40ntd porcentudt). comportamiento ldeinflacion

responde, principalmente, al desvanecimiento en los primeros meses del afio de los choques temporales de of
gue se registraron a finales de 2019 en la division de gasto de alimentos y bebidagasteaicohélitase

registr6 un ir@mmento en los precioslate alimentos a partir de marzo y que se intensific6 en junio, como
consecuencia, en parte, del abastecimiento precautorio que hicieron los hogares ante las restricciones implement
para contener la propagacion del @OVIPr la estacionalidawlla produccidiealgunosle estoproductos.
Adicionalmente, en el comportamiento de la inflacion, también influyé la evolucién a la baja registrada en
divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua, electricidachs gesmiustibles, resultado,
principalmente, de la disminucién del precio internacional del petréleo y Gus\gieeiveadeptiembre, la

division de transporte aumdstiido al incremento en las tarifas del transporte publico en algunossdepartament

del paisde las medidas implementadas por el gphiarbeneficiarlos consumidores del servicio de energia
eléctrica ubicados en la tarifa;spd@la disminucién registrada en el precio medio del gas propano. Vale indicar
que el resto devidiones de gasto del indice de Precios al Consumidor (IPC), han registrado variaciones interanuale
por debajo del valor central de la meta de inflacion. Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha est:
expuesta la inflacién, ésta ha resparid&locondiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al
consumo privado, dada la posicion ciclica de la eeaneseiaontexto, los pronosticos de inflacion total se
ubicarian en3% para diciembre de 2020 y en 4.50% para digedE ambos dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion determinada por la autoridad deigiatisngnera, las expectativas de

inflacion a 12 meses (3.61%) y a 24 meses (3.92%), denotan el adecuado anclaje de las misatasla la referida
inflacion

En cuanto a las tasas de interésrtteplazo (reporto a 1 déésese ubicaron en torno a la tasa de interés lider

de politica monetaria. La Junta Monetaria decidio reducir el nivel de la Tasa de Interés Lider dada Politica Mone
en 100 puntos basicos durante el primer semestre (en su sesion extraordinaria, delab@lodéamedzgo en

50 puntos basi¢cgen sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio, cuando la redujo en 25 puntos basico
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en cada ocasion)loecon el propédsito de que el mercado de crédito responda a las condiciones actue
mediante el mecanismo de transmisién de politica monetaria, el Banco Central apoye las condicione:
agregada, conforme los espacios monetarios exisggiitas que las tasas de interés, activa y pasiva del sis
bancario, continuaron estables e histéricamente bajas, lo que evidencia los adecuados niveles de

economia y una demanda de créditos que ha empezado a recuperarse.Jantadibdetaria y el Banco de
Guatemala implementaron, entre otras, medidas que incluyen la flexibilizacién temporal en el comp
bancario; la apertura de ventanillas para proveer liquidez al sistema bancario (tanto en moneda nac
dolares de los Estados Unidos de América); y la modificacion al Reglamento de Riesgo de Crédito pa
los deudores del sistema bancario afectados por la pandemid @@iudi@kébd renegociar sus obligaciones s
que afecten su calificaci@diticia.

Los principales agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un comportamiento congruente con |
actuales de la economia. El crecimiento interanual de la emisidbn monetaria se aceleiZ.0btcah80osteen
septiembre §4% a finales de 2019) asociado, principalmente, al aumento en la demanda de billetes
derivada de la incertidumbre asociada a la pandemia -d8] @OMI® indujo a que los agentes econdmic
aumentaran su preferencia por mantener unaantelad de dinero en efectivo, principalmente, por mc
precaucigren tanto que, los medios de pago (M2) crecieron 18.3%, en términos interanuales evidenciar
forma una tendencia mas dindmica, a partir de marzo. Por su parte, eficrad#gecbh@ampavado ha mostrado
un dinamismo (incremento de éhQ#minos interanuales) coherente con el crecimiento esperado en la «
economica y superior al observado en 2019, resultado, principalmente, del aumento del crédaoiall sec
mayor. Al igual que la emisiébn monetaria y los medios de pago, esta variable registré un crecimiento
partir de marzo, que se atribuye, en cierta medida, al incremento en la demanda de créditos ante
implementadas paratenar la propagacion del CQ¥IDo obstante, recientemente su comportamiento s
moderado previéndose que durante el resto de 2020 macdengatamiento relativamente egiebte,
superioal del afio anteriabicandose dentro del rango prpaist dicha variable (enté y8.%%)

En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Ejercicio Fiscal 2020 no fue aprobado por el Congreso de la Republica, por lo quecedanteyo egeabl
presupuesto del ejercicio fiscal anterior en el cual se preveia un déficit fiscal de 2.5% del PIB. No obs
de la propagacion del C&¥IBn Guatemala, se declard Estado de Calamidad Publica en todo el territorio
por lo que el Gobierno de la Republica disefié el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion E
el objetivo principal de contrarrestar los efectos econémicos de la emergencia y propiciar la recuperaci
En el contexto descrit@resupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2020 se amplié en cinco ocasiones p
Q20,045.6 millones (22.9%), alcanzando un monto total de Q107,760.7 millones, lo que eleva
presupuestario a Q35,060.1 millones, equivalentgoa aér€de% del REBestimacidmas reciente efectuada
con informacidlel Ministerio de Finanzas Publicas es que dicha variable podria alizecarebpatfaraéo

en 5.3%lel PIB)Cabe agregar que la magnitud de la respuestéchicada politica fiscal no tiene precedents
en la historia reciente del pais, siendo incluso superior a aquella que se derivo de la crisis economic
mundial de 20@809. Vale destacar que la extensa magnitud del estimulo fiscal estassiaddaaobmp

de una politica monetaria ampliamente acomodaticia (no solamente por las reducciones en la tasa de
la politica monetaria y la implementacion de facilidades de liquidez, sino que también por el otorgamie
directoal gobierno por parte del Banco de Guatemala, aprobado por el Congreso de la Republic
precisamente, de la envergadura de la crisis sanitaria actual y su impacto econdmico previsto. No
importante considerar también que para ediaequilibrio macroeconémico significativo, en un contex
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mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea contenida, la postura de las politicas macroeconémicas deb
regresar gradualmente a la normalidad, de manera que el choque quade hanggésestaria generando
desequilibrios macroeconémicos temporales no afecte de forma permanente la estabilidad macroeconémica co
gue ha contado el pais por casi tres décadas, y que se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacion
internacionalmenteor su parte, segun cifras preliminares al 30 de septiembre, los ingresos totales del gobierno
central disminuyeron 6.6% regpebchismo periodo del afio anterior, debido a la reduccion de 6.6% que registraron
los ingresos tributar® 1% de los ingresos totales); mientras que el gasto publico mostré una variacion acumulada
de 14.9% y se espgue registre un dinamismo reaylarmedida del avance que registren los programas con las
mayores asignaciones presupuestarias, como BbRorfeamilia, el Fondo de Proteccion del Empleo y el Fondo

de Proteccion de Capitales. A la misma fecha, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q107,911.4 millo
mayor en Q20,689.7 millones respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q&&R2hiéntndls que el saldo de la

deuda publica externa se situé en US$10,346.3 millones, mayor en US$1,240.5 millones respecto del registrac
finales de 2019 (US$9,105.8 millones). Al 30 de septiembre, el Ministerio de Finanzas Publicas habia coloc:
Q34,136.0 millones, equivalente al 95.6%tdedutmrizado, de los cu@Q@254.5 millones se colocaron en el

mercado internacional y Q24,881.5 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en mot
nacional se colocaron QEB& millones (Q9,500.0 millones fueron adquiridos directamente por el Banco de
Guatemala, de conformidadcexcepcion a la prohibicion al Banco Central de dar crédito del Estado, contenido en
el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Repabticaneda extranjera se colocaron US$201.1 millones.

En conclusiénen el entorno externo, las perspectivas para el crecimiento de la economia mundial durante 202(
contindan siendo negativas; sin embargo, estas han mejorado con Eep&tsabitesio de la pandertia

principal factor que explicaria la contdedeid@ctividad econdmica en 2020 es el surgimiento y propagacion del
COVIEL9 a nivel mundial, el cual implicé choques no anticipados a la actividad econémica, darto por el lado
oferta como de la demanda, a los mercados financieros internacionales y al bienestar de la poblacién, principalm
durante el segundo trimelsteobstantég profundidad de la contraccién habriedel@ada por las medidas de

estimulo fiscglmonetarip habria comenzado a revertirse durante el tercer trimestre, ante la rdasudacién de
actividades en la mayorizetdgores productivesivel mundidde esa cuenta, se anticipa que el crecimiento
continuaria recuperandose gradualmentpaestadel presente afigg/ consolidarém 2021. En congruencia

con este comportamiento, los precios de las materias primas que tienen un impacto relevante en la inflacion
Guatemala continuarian aumentando, pero, en términos generalsgnskegoidgaares que los registrados el

afo anterior. En este contexto, no se anticipan presiones inflacionarias relevantes provenientes del ambito extern
2020, aunque estas podrian comenzar a acumularse moderadamente amordolidda secuperacio

econdmica.

En el entorno interno, eldRlBerminos reakegistré una caida de %6%!I segundo trimestre del presente afio
previéndose que para 2020 se ubique en un rangb5&ntye0.5% (valor central dé&5%) derivado,
principalmente, de lmedidagn materia de salmiblementadas, tanto en el pais como en la mayoria de los
principales socios comerciales, para contener la propagacionlelcGywégl@fectos serian parcialmente
compensados por las acciones de peniticiscal commonetarianplementadas a lo largo del presenanafo

tanto que, en 2021 se espera que el PIB registre una reenperacidgentre 2.5% y 4.8%lor central de

3.5%)Al respecto, es importante destacar que, de conformidad con las afasqeiieradnte por el FMI,
Guatemala es el pais de América Latina quda&isteaor contraccion econémica end2@?8 los solidos
fundamentos macroecondémicos y la resiliencia que ha mostrado la economia guatemalteca eBros Ultimos afios
efeto, el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina de la politica fiscal, |
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contribuido a mantener la estabilidad de los principales precios macroecondémicos (inflacion, tipo de ca
tasas de interés) y séicipa quelicho comportamiento se mantémgaal ha sido resaltado en las distinta
evaluaciones efectuadas al pais por organismos internacionales, como el FMI gngs gsaszpfdasioras

de riesgo soberano. En este sentido, es impmoadde que en abril el Congreso de la Republica de Guate
aprobo varias ampliaciones presupuestarias, incluida una que seria financiada en su totalidad con u
bonos del tesoro a ser adquirida directamente por el Banco de Guatenmida@tepsion contemplada en
el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. Cabe puntualizar la relevatr
activacion de dicha excepcion constitucional no sea utilizada de manera recurrente, a fintdbilptaderva
macroeconomica del pais.

En el contexto descrito, al tercer trimestre del presente afo, la politica monetaria mantuvo una postur
acomodaticipor lo quéa Junta Monetaria, con el objetivo de coadyuvar a mitigar la desatzlactividad
econdmica y aminorar el costo del crédito para las empresas y los hogares, en sus dos decisidaes de
dejunio disminuyé el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, ubicandola en 1.75%. Ac
flexibilizGemporalmente el computo del encaje bancario; abri6 dos ventanillas para proveer liquide:
bancario (una en moneda nacional y otra en ddlares de los Estados Unidos de Amgeode ytrasdific
medidasel Reglamenfmara la Administracde Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del sis
bancario afectados por el CO¥Ipudieran renegociar sus obligaciones arsafealificacion crediticia. La
autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de continuar mbotarpartdmiento de la inflacion, sus
pronosticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relev
proposito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad letheel niv
precios. No obstantmmo se indic&s importante considerar también que para evitar un deseqt
macroecondmico significativo, en un horizonte de mediano plazo en el que la crisis sanitaria sea contel
de las politicas macroec@a®srdeberia regresar gradualmente a la normalidad, de marserafegte de
forma permanente la estabilidad macroecondémica, la cual se ha constituido en un activo valioso, recor
e internacionalmente.
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ll. ESCENARIDITERNACIONAL

A.  PANORAMA GENERAL

En 2020, la propagacion del C®VHIrededor del mundo y las medidas que los gobiernos adoptaron para
contenerjoprovocaron que la actividad economica mundial se sariifigatavamentiirante el primer
semestre. En ese comteatgunos de los riesgos a la baja para las perspectivas de exenimégoese
habiarprevist@e materializaron durante la primera parte del afio; en particular, la contraccion de la produccion y d
comercio mundial, el incremento en lanagéns&sgo de los inversionistas y el menor cretiomdiaio

respecto dieprevist@ finales de 2019n £mbargo, el efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin
precedentes que la mayoria de paises implementd, la reapertura ecohémitzs gradcipales economias
alrededor del mundo y los avances médicos en el desarrollo de tratamientos y vacunad @adsalgiveOVID

a quela contracci@revista para el presente afio no fuera mas .pofuomisecuencia, aunquereeéuna
fuertecontracciden el presente afista seria merala prevista anteriormesdpecificamente, el FMI prevé que

la economia mundial se contraedid%an 2020 y creceria 5.2% en 208%(y 5.4%, respectivamenta, en
proyeccion genio).

Altercer trimestre del déie mercados financieros registraron comportamienttessmondsciones financieras
internacionales se tornaron menos restrictivas que entre marzo y abril del presente afio, cuando el comportamit
fue negativo de manera gdizadaanteel surgimiento del COl8Quegenerd perspectivas negativas para el
crecimiento de la economia mundia gueseandujeron a los inversionistas a modificar la composicion de sus
portafolios, privilegiando las tenencias de actajosrigsgm y de mayor liquidez. Lo anterior provoco que la
liquidez en délares estadounidenses se restringiera y que las condiciones financieras se deterioraran, especialm
para los emisores con perfiles crediticios débiles y en las economiag eméegantelto, desde las cuales se
registraron salidas de capital sin comparacion en la histoidorebsargeste comportamiento comenzo a
revertirsen junig, en algunos casos, fue plenamente compensado durante el tercer tritoestiqyaatebai

la amplia respuesta de politica econdmica, pero también por las expectativas menos negativas para el desempefi
la actividad econdmica generadas por la reapertura geeet@iateéaa nivaihundial.

Los precios internacionalessdedgerias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatemala
también han mostrado resultados diferenciados al tercer trimestre. En el caso del petréleo, el precio permanece
debajo del registrado en 2019, a causa de los exufestzs giee se han acumulado en el afio, asociados a los
efectos negativos de la pandemia del-T3086bre la economia y a la disolucién temporal del acuerdo para
restringir la produccion de los principales paises productores; sin embargoedtniargstid thricaiio dicho

precio se mantugn torno &S$40.00 por barril, aurepiéencio niveles elevados de volatilidadecto, el

precio ha sido presioniegdemental alza por factores de oferta, relacionados a las reducciones graduales en los
inventarios mundiales de petréleo, especialmente en los Estados Unidos de América y a las condiciones climéat
adversas que interrumpieron temporalmente la actividad petrolera en el Golfo de México; sin embargo, el alto g
de incertidumbre respecka @ecuperacion economica mundial y, por ende, en la demanda de combustibles, ha
moderado las presiones de demanda. En el caso del mgidelrtragdldos precios han mostadendencia

al alza en los meses recientes, tanto por las prdeisioaesenor oferta ante condiciones climéaticas adversas
como por una mayor demasidaecmbargo, el precio del maiz amarillo sigue siendo inferior al del cierre del afio
previo, en tanto que el paslitrigse siti&n un niveuperiorlale 2019. Este contexto, en el escenario base,
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los pronésticgermiten anticipar que, en lo que reB@@les precis medis del petréleo y del maiz amarillo
serian menores que en 2019 y que, durante 2021, ambos se recuperarian ligeramente; etientnaslique, ¢
del trigo se incrementaria en 2020 y se reduciria en 2021.

En cuanto a la inflacion, ésta comenzé a incrementarse en algunas economias, pentepatangrsecsitia
por debajo de la observada previo al inicio de la pandemia ygeeprog8otaria siendo baja en lo que res
de 2020. Los incrementos recientes se asocian al aumento de los precios internacionales de las mater
restricciones de oferta de algunos prpduoctmsbargo, se estima que las presiones mesinfacderivadas
del comportamiento de la demanda agregada, asociadas a que laecon@maicioestaria amplidado
capacidad ociosantoen las economias avanzadamoen las economiasle mercados emergentes y en
desarrollo, contrarrestarianagipresiones al alza. En este contexto, los bancos centrales de las ec
avanzadas adoptaron politicas monetarias sin precedentes, orientadeefexiddtaygrdacion econonyica
garantizar la disponibilidad de liquidez en los mescagedinAsimismo, las autoridades monetarias de
economias de mercados emergentes y en desarrollo, optaron por medidas similares a las impleme
economias avanzadas, en la medideegpacd de politica lo pernii@ destacar glagoolitica fiscelmbién

fue expamg en dichos paispara poyail sector empresarialgs hogares.
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RECUADRO 1

LA ECONOMIA MUNDIAL DESPUES DE LA PANDEMIA

La pandemia ldmronavirus ha transformado la economia mucididddes se debieron en gran medida a las preocupaciones por el
El virus habtigado a las empresas y a los hogares a adaptanse las reubicaciones posteriores responden mas a menudo a mas
rapidamente al nuevo entorno, desde el repentino aumergpace y a la disponibilidad de alquileres mas baratos en otros
empleados que trabajan desde casa hasta la rapida digitalizegaredeuna vez queepéa probable que persistieran los arreglos

los servicios de entrega y entretenimiento. Si bien algunos de &atmgo remoto.

comportaientos modificados probablemente resultaran tem%%rale?

hasta que la amenaza del virus desaparezca, es probal ﬁ%gpso de la demanda en industrias particularmente
s

muchos no se reviertan por completo, lo que podria provoca? gﬁ @S por el (_3||stanC|a}m_|ento _sodzlalrecuperamon G G oy
ndustrias sigue siendo débil, debido tanto a las restriccames politic

2 . L. |
de economia muy diferente en el munemamuiEsnico. Los 7 X - [ .
cambios mas l@salientes podrian ser el aumento de emplé: &r%%a la mayor aversion al riesgo de los consumidores. A diferencia

que trabajan desde caim digitalizacien generalizada de- {0 1,20 S8 IS STERACE oG ERe e umento
servicios y el crecimiento del comercio eledwénitoevos P y

patrones de migracié@h,colapso de la demanda en industﬂgls e’.“p'e" SUpEi cl de_ = economia en e de_ .
particularmente eafada por el distanciamiento Sodis, ncertidumbre de Negocios mostréo que las empresas anticipan un

dificultades para la recagién plena del mercado labensie recorte dg casi un 30_/0 en sus gastos anuales en viajes después de
— que los riesgos del virus desaparezcan, con caidas aiun mayores en

las industrias de informacién, finanzas, sggusesvicios
El aumento de empleados que trabajan desde Vases profesionalesy comerciales.
encuestas sugieren que aproximadamente la mitad de la fuerza. L
laboral estadounidetradajaba desde casa en el punto élgidoagg‘? CaiCiones para la recuperacion del m_ercado I_alﬁzral.
pandemia y los datos de movilidad sugieren que la activida' ®2 e que adaptarse, a estas tendencias requiera una gran
oficinas sigue estando por debajo de los niveles normales.c&}! de reasignacion de mano de obra. Los despidos

i
muchos trabajadores regresaran a su lugar de trabajo cuBfi

fpa entes en industrias sensibles yesvirus, como las de
amenaza deirus sea menor, es probable que persista una cahtlday 9€ hoteleria, han aumentado rapidamente y es probable que
significativa de trabajo remoto. La proporcion de la fuerza |

na%ementfdcse significativamente. Incluso si estos sectores
los Estados Unidos de América que trabaja principalment

INg, Sgte se recuperan una vez cuerayacuna disponible, el
casa aument6 de 3.6% en 2005 a 5.3% en 2018 y la ODB%S? Beprolongado de dedzadeébil probablemente signifique que
trabajade forma remota desde casa fue uno de los benefﬁ%

c

permanente por las consecuencias de la crisis sera inevitable.
mas rapido crecimiento ofrecidos a los empleados segun la

ﬁ{QFHSO minorista tradicional se vera sometido a una presion ain
la Encuesta Nacional de Compensacién de Estadisticas Labogﬁé?%%r S U MUNED EEE VED A GIEfEL. L2 (ERERMEE0T €2 MEne

ra es umgeeso de ajuste lento y prolonglacieal puede ser

La digitalizacion generalizada de los servicios y el crecimiemi@s intenso durante las recesiSireembargo, se observan varias

del comercio electronichos ejemplos incluyen el aumento dealeones por las que la recuperacion del mercado laboral puede
entrga de alimentgs restaurantes en linea, la digitalizaciérredeltar mas rapida que en otras recesiones. Primero, la mayoria de
ensayos clinicos y la presencia cada vez mayor -dellg étle los trabajadores despedidos temporalmente continuardn siendo
aumento de las descargas de aplicaciones de acoedicionavontratados; en segundo lugar, no habia un desequilibrio evidente
fisico en el hogar, un auge en el aprendizaje virtual y el mercadtededa la recesién, como una burbuja inmobiliaria; y, tercero, la
educacion en linea y el uso extendido de videos de conferenatasatgra del efecto también presenta oportunidadegara una
sustitucién de reuniones de negocios. Dichas tendencias emtéidad de contrataciones a medida que las empresas se adaptan.
claramente vigentes incluso antes de la papdelmiomercio De hecho, muchas empresas contrataron personal durante el pico de
electronico fue un gran obstaculo para el comercio minoristia @arddsmia, especialmente en areas como los servicios de entrega.
tiendas tradicionales durante muchos afios. Los analistadadeofartas de trabajo han aumentado alun mas tdesds, en
industria esperan que no solo los niveles elevados de vemesidies trabajos nuevos como inspectores de temperatura y las
comercio electrénico sigan siendo sostsitiblggie aumente a unfertas de trabajo por persona desempleada son significativamente
ritmo acelerado de alrededor de 20%, a medida que senexpawddeattas que en la recuperacion posterior adaocrisisca y

los mercados, como alimentopa y productos de consunfinancierde 2002009 En conjunto, se prevé necaperacion del
empaquetados. mercado laboral mucho mas rapida que en la dltima recesion y que la

. . . . tasa de desempleo dismingyimlamente hadimales depresente
Los patrones de migracidros datos de los habitantda dieidad afioy a lo largo d@021 (hasta ubicarse en torno a 6.5%)

QeManhattan GUE e WEEEE WEe MECE o2 Sulauroes Y Otd3ser; rmenteg espera umaduccion deslaasas de desempleo
areas menos densas se corroboran con encuestas, solicit ShaiSas gradual
: .

reenvio de correo, recoleccion de basura, compafiias de mudanzas
datos de movilidad de teléfonos inteligentes. Lo datos también

sugieren que, si bien &ejamientos iniciales de las gran(‘fé'c’ﬁmeCh oi, DavidP@a@2mmj c EThaofmyst Economi

Goldman Sachs. August.
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B. CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el primer semestre de 2020, las restricciones gubernamentales de ordes readida® de |
confinamiento y de distanciamientopsoe@daron una fuerte contracci@negenomia mundial. Sin embargo
se anticipa que el ritmo de la contraccion habria disminuido durante el tercer trimestre y que la ecor
habria comerdm a transitar hacia una recuperacion, incluso mas rapida de lo previsto anteriorment
contexto, se anticipa que el crecimiento econémico de 2026%.4é6ien d2020, mayor que el previsto
anteriormente4(9) con undamportanteecuperacioen 2021(5.2%) aunque estas proyecciones continta
expuestas diversos riesgos, taatalza coma la baja. Por una paelecrecimiento podria ser mayor si la:
actividades productivas se restablecen mas rapidamente que lo previsto, si leCQWIHD FEralesarrolla
de manera exitosa en el corto plazo y si se extienden las politicas fiscales de ap&pr bastap2da1
recuperacion podria ralentizarse si los recientes rebrotesl@engjilivdd el restablecimiento de las rdedidas
contencién sanitaria; si el desarrollo de una vacuna efectiva se retrasa; si las condiciones financieras |
vuelven a restringirse; si las tensiones comerciales y geopoliticas se reanudan; y si la recesién del pres
implicacites de mas largo plazo en el comportamiento de la economia, debido a la caida en la inversio
cambio en los patrones de consumo

Grafica 1
Crecimiento Econémico Anual

(Porcentajes)
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Guatemala (1)
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(p) Preliminar.

(py) Proyectado.

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

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadase@miento de la actividad econdmica se deteriord en el primer semestre
ante las medidas para contener la propagacion d&d Gowveecto, la interrupcion de la actividad productiv
algunos sectores y los cambios en el comportaroentmslenhidores provocaron una reduccion del ingreso
la confianza del sector privado. Lo anterior provocé que las mejoras en el mercado laboral, que tuviero
el periodo de expansion registrado en la mayoria de estas economiasrisisgecdadaica y financiera
mundial de 202809, se revirtieran abruptamente entre marde 2@20OEN consecuencia, los factores que el
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los afios recientes sustentaron el crecimiento de la demanda interna se disiparon repentinamdatiay la reduccio
demanda externa se profundizé, lo que acelerd el cambio en la posicion ciclica de estas economias, hacia
recesion. No obstante, la contraccion de algunas economias durante el segundo trimestre fue menor que la prev
dadoque las autoridadiescales y monetarias implementaron medidas de estimulosatqréoedentgs

porgue las actividades productivas comenzaron a restafi¢ivarsente rapidmnforme los gobiernos
flexibilizaron algunas de las restricaitmesovilidaéEn anto que, durante el tercer trimestre, los indicadores de

corto plazo sugieren una miejgartanten la actividad econdmica, que podria extendieicpee resta délo.

En este contexto, se anticipa que estas economias se contraeria@2piB#or a la contraccigrevista
anteriormen{(®.0%) y que transitarian gradualmentarteasidlideecuperacion en 24q310%; sin embargo,

estas perspectivas estan condicionadas a que no se matesfalicbosksgos a la baja.

En los Estadosidos de América, la recesion que inicié en los primeros mésee @gjudiid durante el

segundo trimestre, debido a que las medidas para contener la propagadiérpden@@®ti@ron vigentes de

manera mas estricta durante abril y parte demedgoto, la Oficina de Analisis Ecodéhidapartamento de
Comerci@BEA, por sus siglas en inglés) estim6 que la actividad econdmica registrd la mayor contraccion trimest
de la que se tiene registro (desde 19371 )26kcluego de haberse redmen 5.0% durante el primer trimestre.

Este resultado es principalmente atribuible a que el consuperfmitadoente en senjigida inversion se

contrajeron pronunciadamente, en un entorno en el que los ingresos y la confianzg lds s hegaese

redujeron. Lo anterior derivd en un significativo deterioro del mercado laboral, debido a que, segun la Oficina
Estadisticas Laboratkd Departamento de Traf@l®, por sus siglas en inglés), la tasa de desempleo total
alcanzé suvel mas alto en abril, al situarse en 14.7% para la poblacién total y en 18.9% para la poblacion hispana.

A pesar de la significativa reduccion de la actividad econémica registrada en el primer semestre, se proyecta
durante 2020 la economia estadonsaide contréed.3%, mema@ la contraccion prevista en(RiOkb) y que

registraria un crecimiento de 3.1% en 2021. La mejora de las perspectivas es consecuencia de que la contraccior
segundo trimestre no fue tan profunda como se habiaderguistalgunos de los principales indicadores de

corto plazo sugieren que la intensidad de la recesion habria comenzado a moderarse en los meses recient
Especificamente, el gasto de consumo privado (en términos reales) comenz6 a registransoatementos

desde mayo, en parte porque los desembolsos de los programas de estimulo fiscal apoyaron los ingresos del se
privado y porque la tasa de desempleo comenzé a reducirse, hasta situarse en septiembre en 7.9% para la pobla
total y en 10.3%rada poblacion hispana, en congruencia con la reanlaaciiwdde productiva y comercial,

lo que también permitié que la produccion industrial se expandiera a partir de julio. Cabe indicar que, aunque
actividad econémica ha comenzado a cestabkesta permaneceria en condicionmestnidgidague antes de

la pandemia y seguiria sujeta a diversos riesgos, particularmente, a que rebrotes de dicha enfermedad obligue
revertir el proceso de reanudacion de actividades, a que el glelgeena @acuerdos para extender los
programas de estimulo fiscal o se incrementen las tensiones comerciales con la Republica Popular China; adema
la incertidumbre asociada al proceso electoral en curserfidagsdtapoyo sin precedentes deddslas de

politica monetaria y fisoatiouaria siendo fundamental

En este contexto, en lo que vprentano, el Comité Federal de Mercado Abierto BOBMS siglas en
inglé¥ de la Reserva Federal (FED) profundiz6 la postura acomadatatiicdemonetaria para propiciar el

2El Comité de Datacion del Ciclo Econémico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER, podsiisesigiasreceisigié€pmo una caida significativa y
generalizada en la atgistiecondmica, la cual usualmente se refleja en indicadores de produccion y empleo, entre otros. En junitndiciue Ebonilé det@rdomico
estadounidense alcanz6 su punto mas alto, en términos trimestrales, en el cuarto triméstaalae padd, gedrprimer trimestre de 2020 se inicié una recesion.

3Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.
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cumplimiento de sus objetivos de inflacion y de pleno empleo. En particular, para contribuir a mitigar la
negativas de las medidas para contener la propagaciontilsG¥I@a economia estadmsead el FOMC
redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en dos reuniones extraordinarias que sostuvo ¢
marzo, en 100 puntos basicos en la primera y en 50 puntos basicos en la seguralan hastangmncanitre
0.00% y 0.26, el mismo nivel en el que la mantuvo luego de la crisis econémica y financiera-g0®dial de
Adicionalmente, el FOMC decidio incrementar de nuevo la hoja de balance de la FED a partir de m
mediante la compra de titulos emitiddggpbreeno de los Estados Unidos de América y titulos respaldad
hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés), por montos que, inicialmente, serian de al menos US$50(
US$200.0 millardos, respectivamente; y posteriormente, en lasneaatdeadsspara garantizar que las
decisiones de politica monetaria se transmitan a las condiciones de financiamiento de la economia.
FOMC establecié nuevos programas paraeféicéitarziamiento a emprégagobiernos locales y panapcar
titulos respaldados por otros actaesnas de las facilidades para mantener la liquidez en el mercado fin
Considerando el fuerte impacto de la pandemia d&d @@Vdzconomia estadounidense, el mercado anti
que la tasa de inteobgetivo de fondos federales permaneceria en su nivel actual en lo que resta del afic
en 2021, especialmente en un contexto en el que el FOMC modificé su estrategretiipptitcmrose
podria permitirle mantener el esgaruldiempo mgsrolongad.

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobd la legislacion que permite que |
asuma una postura expansiva, con los objetivos de mejorar la capacidad de respuesta del sistema de
propagacion del CONDy de mitigar el impacto -sacoomico generado por dicha propagacion y las mec
sanitariamecesarias para contenerla. Especificamente, dicho organismo aprobd, en marzo de 2020,
incrementd en US$8.0 millardos elp@chlos gastos relacionados con salud publica, asi como una ley que
disposicion cerca de US$2.2 billonesto equivalente a aproximadamente 11% del PIB nominal proyects
2020) para incrementar el gasto publico en servicios de aahedligaparansferencias directas y otorg:
préstamos, garantias y subsidios a trabajadores, empresas y gobiernos estatales y locales di
Adicionalmente, en abril, aprobd una ley que incrementaria algunos de los programas previaemente ¢
alrededor de US$483.0 milkardote estas disposiciones, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO
siglas en inglés) proyecta que el déficit presupuestario para los afios fiscales 2020 y 2021 seriar
equivalentes a alrededor d#@d.§ 8.6% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% del PIB en 2019).

En la Zona del Eudoyante parte del segundo trimestrgpbiernos continuaron implementando restriccic
sanitarias y medidas voluntarias de confinamiento para conteaeibla gpebA\/1D,elloa pesar de que los

4 Dichas medidas inciyymra las empresas grandes, un mecanismo para adquirir titulos y otorgar financiamientouaphapresascrjtezios de ubicacion geogréfica,
calificacion crediticia y cuyos instrumentos sean por un periodo no mayomary &feoket Corporate Credit Fpailitp mecanismo para adquirir titulos emitidos por
empresas que cumplen conitaean caracteristicas en el mercado secundario o por medio de fondos cotiZemmndargdiéarket Corporate Credit)FRailtgnto

que, para las empresas medianas y pequefias, dispuso de tres mecanismos por los cuales un vehfadialdSprpositsiessiglas en inglés), refiriéndose esto a |
figura de un ente legal encargado de la administracién, adquiriria préstamos otorgados por intermediarios ¢WajiblSsreeeMpredanan Facility, Main Street
Expanded Loan Fagjlifain Street Priority Loan Facility

5El colateral elegible para respaldar los titulos que compraré la FED dentro de eBtermdssahiBatkéd Securities Loan Faulittyen préstamos estudiantiles y para
la adquisicion de vehiculos, sdddiasjetas de crédito por cobrar, entre otros. Inicialmente, el monto disponible para este mecanismo essde US$100.0 millardo

6 Entre otros cambios, el FOMC asumi6 un objetivo derarfladidie 2.0%p que implica que luego deduerien los gua inflacion permanezca por debajo de 2.0%, la
FED tratar4 de mantener la inflaciéon por encima de 2.0% por apgiiidigoggd=OMC no necesariamente retirara el estimulo monetario que implement6 este afio
la inflacion comience a aprcsénaa2.0%dUn detalle deAatualizacion deDaclaracion de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva
se presenta en Anékde este documento

7Incluye, entre otras provisiones: US$27.0 millardos pencleldiegacunas, terapias y otros esfuerzos de salud publica relacionadosl 8p85CRY Iillardos
para el Fondo de Desastres; US$100.0 millardos para gasto en hospitales; US$268.0 millardos para ampliesdoplenafi§$p30tdaitos en transferencias
directas para ciudadanos; US$349.0 millardos en préstamos para que las pequefias empresas conserven a sus sariiecalodothesiasigdarcialmente a las que
continden pagando salarios; y US$510.0 millardos pareésizmyzs y garantias a industrias y gobiernos estatales y locales ampliamente afectados por la prope
COVIRL9.

8 Incluye US$3Pmillardos para ampliar el programa de préstamos para las empresabatd8$gara garantias y préstaraqeepaefias empresas; UB$iilardos

para gasto en hospitales; y UB$ilrdos para pruebas de GO¥/ID
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niveles mas altos de contagio ocurrigeonamo y abril. En consecuendciciaa de Estadisticas de la Union
EuropedEurostatpor su nombre en inglégdrtdé que, durante dicho trimestre, la aetiwidadica se contrajo

en 14.7% (3.2% en el primer trimestre). En todas las econaarias gkrdaespecialmente en algunas de las

mas importantes (Italia, Francia y Espafa), los principales componentes del gasto que se contrajeron fueror
consumo prado y la inversion, en un contexto en el que la confianza y los ingresos del sector privado se
deterioraron. En efecto, la tasa de desempleo continud a{iteéntangaloaunque de manera mas gradual

gue en otras econonsdiganzadaslebido a gugunos de estos paises implementaron programas que permitieron

a las empresas flexibilizar las condiciones laborales de manera tempp@ldegsgede a sus empleados.

En ese context&e anticipa que la economia mnéase contrae88%en D20y que en 2021 registraria un
crecimiento de 5.2Ras perspectivas de crecimiento para este afio son menos negativagcqgué &rcianio

de 10.2%)yebido a quedaidade la actividad econdmica durante el segundo trimestre fue meadgorofunda

gue se habjarevisto y a que ésta habria comenzado a revertirse durante el tercer trimestre, en congruencia con
reanudacion de actividades productivas y las medidas de estimulo fiscal que implementaron los gobiernos de e
paises, apoyados, enteapor la Comision Eurbppse aprobé un programa de recuperacion que se
implementaria durante variog%aAaicionalmente, la recuperacion seria favorecida durantebglie afmqye

el Banco Central Europeo (BCE) acentué mas la postura acdenaatmolitica monetaria, mediante
expansiones adicionales a su hoja de Baldocebstante, este proceso podria moderarse, debido a que los
gobiernos de las principales econdeniagegiddejaron de flexibilizar las medidas sanitarias desdenagosto

parte por el resurgimientougsosontagios de COMI®) que han sido especialmente pronunciados en Espafia y
Francia.

En el Reino Unido, las medidas sanitarias para contener la propagaciéhfderQOMHES estrictas durante el

inicio del segdo trimestre, lo que llevo a la econaméasignificativa contra¢adn embargo, el gobierno

comenzo a revertir dighaslidas partir de junio, por lo que se anticipa que ésta habria dejado de profundizarse a
partir del tercer trimestre. En gle@dicina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que la
actividad economica se contrajo 21.5% durante el segundo dfttaelre.7® el trimestre anterior),
principalmente, debido a la contraccion del gasto de catumaldarimversion empresarial. Por otra parte,

segun el Banco de Inglaterra, los indicadores de corto plazo sugieren que el gasto de consumo privado y
produccion habrian comenzado a restablecerse en los meses recientes, aunque contifér@resaniosles i
observados previlagandemia. En este contexto, se anticipa que la actividad econdmica seguiria recuperandose el
lo queaestadelpresentafio, en parte apoyada por las medidas de politica que las autoridades haraimplementado
lo largalelafid2 De esa cuenta, se proyecta que la actividad ecehBeiina dnido decrec@®do en 2020 y

9 En marzo, la Comisién Europea anuncié que asumiria la postura mas flexible posible en el marco fiscal eueojmsopadsepeestitiggstos adicionales para

enfrentdr a e mer gencia derivada de | a pand®@miladas (alkededa derd% tie] PIBadp ln Onion Eutopea) pjue incluge lireasdde e st 2
crédito a los paises miembros para financtasay@idrios y garantias para crédito a empresas, entre otros.

10Enjulio, autorizbn pl an de recuperaci-n con ®nfasis en | a tr alns froe areawcd.Gmiflardescend e gl €30 y  d
los marados financieros que seran destinados a apoyar el crecimiento de la inversion y la implementacién de refiiembasosrdimsapdfséa Europea, incentivar la

inversion privada y cerrar las brechas sanitarias evidenciadas Estelplessiga implementado entre 2021 y 2027.

11En marzo, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 incrementar las compras netas dentro de su mogrdnea deacorhpi vos en 0U120.0 mill ardos
i mpl ementar un Programa de Compras de Emergenci a #&mdseal nleros Hastanqdeefinalica el 4AiB,EIP P, por
cual incluye titulawigdos por el gobierno griego; ampliar el rango de activos elegibles dentro del Programa de Compra del SeRtqraCeymsglas @ inglés)

para incluir papel comercial emitido por entidades no financieras; realizar operaciangende aefife@wimas largo, de manera temporal; y aplicar condiciones mas

favorables a las operaciones de refinanciamiento realizadas entre junio de 2020 y junio de 2021. En junie, Bl tB@E decidid aumo n t.@millakdos yllPEPP en 0 6 (
vigenciael mismo al menos hasta junio de 2021 y hasta que finalice la crisis asociada eclaymtideirpangipal de los instrumentos adquiridos en el PEPP que lleguen

a su vencimiento, al menos hasta que finalice 2022.

12En marzo, el Banco de keigkatedujo su tasa de interés de referencia en 65 puntos basicos, anuncié la implementacién de un prograae dectmdineiaaniesto

bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequefiastgbtesiianamgrama 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 anuncié gaeyfgeildatiaspeéstapresas por un monto que

inicialmente seria imglente a alrededor de 15% del PIB, ademas de que incrementaria el gasto en servicios publicos y el ajaeyy émumesas erfalifitultades
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creceri®.9% en 2021; sin embargo, el desempefio de esta economia continla expuesto a diversos ries
posibilidad de que se restablezcaneldislas para prevamia nueva propagaciteh COVHR9, debido al
reciente aumento en el ritmo de congdgiosertidumbre en torno a las negociaciones con la Unidn Europ
concretar un acuerdo comercial y financiero durante el perstiondddBeaxit que inicidé el 31 de enero y
finalizara el 31 de diciembre de este afio.

En Japon, la actividad econdémica se contrajo en el primer semestre. Segun la Oficina del Gabinete d
Japon, la produccion del segundo trimestre snr2dLij@8 debido a que el consumo, las exportaciones vy,
menor medida, la inversion privada disminuyeron, como consecuencia del impacto de las medidas ¢
contener la propagacion del CVIiibcluyendo la decision de postergar loQliregu®s de 202l igual
que en otras economias avanzadas, el gobierno flexibilizé las medidas de contencién de la enfermeda
del tercer trimestre, lo que habria comenzado a favorecer el desempefio de la economia; no obstan
algunas de estas medidas en agostola preocupacion por una segunda ola de.déntagiesontexto, en lo
gue va dgdresentafo, el Banco de Japon expandié considerablemente lsaldnogé#® y el gobierno asumio
una orientacion ampliamergarskwa en el &mbito fiscal para contener el éogaantticde la panderita
postura que contiraarpesar del cambio de Primer Ministro a partir de $épiietml@leescenario descrito, se
anticipa que la economia registraria una contrac®6rede2620, pero creceria nuet@me 2021 a un ritmo
de 2.3%.

En las economias emergentes y en desarrollo, se amic@ptvipleed econontearia8.3% en 20dMhayor

la caidale 3.0%previst en junipy se recuperaria en 2824n ritmo d@®%. Al igual que en las economias
avanzadas, los gobiernos de los paises en este grupo implementaron medidas sanitarias para contene
del COVHR9 desde el primer trimestre y las autoridades monetarias y fiscales implementaron anplias
estimulodn embargo, algunos de estos paises todavia no han logrado controlar la propagacion de la en
parte, por la menor capacidad de respuesta de los sistemas de salud, por lo glaepsa geevEomti@uaria
teniendo un impactmm®omico severo. Para los paises con posiciones fiscales y externas vulnerables,
comerciales y financieras mas estrechas con el resto del mundo y una alta dependencia de los precios
primas, el impacto directo de la pandemégissréalo porque el entorno internacional esta caracterizado
menor dinamismo de la economia mundial, porque la restriccion de las condiciones financieras interna
ha revertido para todas las economias de este grupo y porque caotepgatara aumentar los precios de Ie
materias primasstossiguen siendo bajos. A pesar de ello, el grupo no evidenciaria una contraccion tar
como la de las economias avanzadas, debido a que se anticipa que la Republica Populsar@dmeanskguiri
un crecimmo econdmico positivo en 2020.

En la Republicapular China, segun la Oficcéohbl de EstadisifdBS, por sus siglas en shgle actividad
economica registro un crecimiento modeBaR6 ete el segundo trimestigpear a lo observado el trimestre
previo-6.8%), aunque inferior al promedio de los ultimos dBd8@fidsrivado de las medidas implementac

13Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada

14E| Comité Olimpico Internacionalbyiehgode Japdn acordaron que los Juegos Olimpicos de Tokio 2020 se realizarian entre el 22 de julio y el 8 de agosto de 2!
15 Incrementd el monto y la frecuencia de las compras de titulos emitidos por el gobierno, de fondos Ertihadg&raddzbBandsn inglés) y sociedades de
inversion en el mercado inmobRedbHstate Investment Trastiglés), asi como el monto de las operaciones por medio de las cuales otorga financiamiento a inte
financieros para mantener etifigeédito a la economia y recibe deuda corporativa como colateral.

16En abril, el gobierno adoptd un programa fiscal por un monto equivalente a 21.1% del PIB y, en mayo, anpiaelmeeto ue™ohio similar

17Yoshihide Suga fue eleotaa Primer Ministro en septiembre, luego de que el sefior Shinzo Abe renunciara al cargo en agosto. Al conédemel Brimeevo ga
Ministro mantuvo el mismo Ministro de Finanzas que el gobierno anterior. Por su parte, el pericaidodeled@aakgatedapon finalizaria hasta abril de 2023.
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por el gobierno para contener la propagacion débCEN\fiidceso de reapertura, posterior al pxsideliel

COVIELY, impulso el repunte de la actividad econdmica china, reflejandose en el marcado aumento de la producc
industrial, que en junio fue impulsado por la mayor demanda externa debido a la reapertura econémica en Euro
enlos Estados Wois de América. Asimismo, la actividad econ@pmatigor la resiliencia del sector agricola

y por la recuperacion del sector de servicios; en tanto que, por el lado de la demanda, el consumo, las exportacior
la inversion recobraron impulsbtercer trimestre, lo geeotda importancia de coat@xitosmentee! virus

para alcanzar la normalizacion. En ese sentido, se estima que la expansion econdmica seria mas pronunciada e
segunda mitad del afio, previéendose un crecimiento eh®¥%eo 2020, superior al estimado en junio

(1.0%); mientras que para 2021, el crecimiento econdmico se ubicaria en 8.2%, como consecuencia de
normalizacién de la actividad econdmica y de las medidas de estimulo fiscal y monetario ioptementadas; asi
por las previsiones de un mayor consumo e inversién, mientras que la recuperacion de las condiciones econém
mundiales impulsaria las exportaciones. No obstante, las proyecciones continlan expuestas a f&esgos asociados
posibilidad de un canfifento antena segundala de contagios de C@\M[tanto a nivel interno como de sus

socios comerciales, ademas del aumento de las tensiones cones dialeslosrunidos de América.

En América Latina, las condiciones econdémicas continuaémuaksedurante el segundo trimestre del afo,
derivado de los efectos negativos ocasionados por las medidas implementadas para contener la propagacion
COVIELY, resultado del debilitamiento de la demanda interna, de la caida de los precasspterias, qate

afectd principalmente a los paises productores de petréleo y del menor dinamismo de la demaisha a nivel mundia
ese context@ pandemia exacerbd las debilidades de la regiomasehidente su dependencia de los flujos

externos pvenientes del comercio, renfasabarey turismo, los cuales cayeron significativamente durante la
primera mitad lderesente afiblo obstante, partir de junio diversos indicachuestran urr@cuperacion, en

respuesta a la reapertura de algectosesle la economial relajamiento de las restricciones a la movilidad y a la
recuperacion de la demanda exannin. anterige prevé que el crecimiento econémico de la regidmaegistr
contraccion d@1%en 2020 y una modesta recuperaei@beipara 2021. No obstante, las previsiones estan
sujetas, principalmente, a la evolucion de la pandemia, a las condiciones financieras globales guela posibilidad de
se impongan nuevamemelidas de cordmiento en algunas economias.

En Brasilalactividad econémica se contrajo 11.4% en el segundo trimestre de 2020. Segun el Instituto Brasilefio
Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado se asocia, principalmente, a los efectos de las medidas sanita
adoptadas para combatir la propagirila pandemia del COGMDIa cuales interrumpieron, parcial o
totalmente, taayoria dactividades econdmicas. En ese sentido, se destaca la contraccidon del sector industrial, que
fue influenciada, principalmente, por la caida de la actindadtda &utomotriz ysdetor energéticalg la

mineriaen tanto que el sector de servicios se vio severamente afectado por los confinamientos. Por su parte,
sector agricola redistn crecimiento respaldado, en parte, por la resilienemmateltaahina y por la mayor
produccion de soya y café. Por el lado de la demanda, se observo una caida en la mayoria de component
destacandose la fuerte disminucioén del consumo de ldddhobatastdos indicadores adelantados muestran

gue la ecmmia brasilefia ha comenzado a recupeepsev@ resultados positivos en la actividad econémica a

partir del tercer trimestre del alfidgden parte, a que se han flexibilizado las restricciones a la movilidad
Adicionalmentia, respuesta de poditecondmica, incluyendo los recortes a la tasa de politica monetaria y los
programas de apoyo financiero del gobiernmdbeaddos efectosegativosle la pandemia. Ante dicho

panorama, se prevé que la economia brasilefia séa &oBftmer 2020para luego crecer 2.8% en 2021,
impulsada por la continuidad de las politicas econdmicas para gestionar el impacto de la pandemia (un consider
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estimulo fiscal y una politica monetaria acomodaticia codeuiméetéste politica en niveles histidente
bajos mientras se mantenga un entobajadiaflacign

En México, la actividad econdmica regist@ee 18.7% en el segundo trimestre del afio, su mayor contra
histérica y superior a la caida registrada el trimestre previalfaddaetasmpacto econdmico de las medid
de confinamiento y de distanciamiento social implementadas por el gobierno para contener la prc
COVIEL9. Segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dicha reducdiaddhéesido re
contraccién de la actividad industrial y delessnacios; asimismo, el consumo privado y la inversion regis
contraccionesportanteslerivado de los menores ingresos de los hogares y de los bajos niveles de con
tanto ge el gasto de gobierno aumenté modestamead® pencipalmente, de los programas de apoyo ¢
gobierndederalen tanto que las exportaciones mostraron cierta recuperacion, ante la reapertura de I
estadounidense. No obstante, cabe degtaddiversos indicadores apuntan a una recuperacion de la ac
econdmica a partir de junio, ello en respuesta a la reapertura de algdeda sectooesal relajamiento de
las restricciones a la movilidad y a los flujos de remesasdgiangm@rean manteniitthmicos durarite
pandemia. En ese contexto, se prevé que la economia mexicana s® €8ateai 020 y que en 2021 registre
un crecimiento moderéi6%, impulsado por la recuperacion de la demanda y por las medlidasymone
fiscales implementadas para contener los efectos negativos de la pandemia. No obstante, las previsic
condicionadas al avance de la pandemia, a la recuperaciébn econdmica en los Estados Unidos de
volatilidad en los mercdah@cieros internacionales, a las perturbaciones en las cadenas mundiales de
deterioro de la confianza empresarial.

En Centroamérica, la actividad econdmica se contrdgpdionardemitad de 2020, principalmente en el segu
trimestreano consecuencia de la caida de la actividad economica mundial y de las medidas sanitarie
para contener la propagacion del @@\dfectando la actividad productiva con diferentes intensidades se
caracteristicas de cada pais. En agosémnparalizacion temporal de algunos sectores productivos y la re
de la demanda interna se experimentaron con mayor intensidad en abril y mayo, en tanto que, de
indicadores mensuales de actividad econdmica, las condiciocas emmedzaron a mejorar a partir de juni
aunque permanecen por debajo de los niveles previos a la pandemia. Por su parte, cabe destacar que
afectada por la menor demanda de sus socios comerciales, aunque, el elevado gradcadegionatrcio
amortigué parcialmente el impacto. En ese contexto, las perspectivas econdmicas para 2020 permanec
evolucion de la actividad econémica mundial, especialmente de los Estados Unidos de América; a la re
ingreso de dsas por concemteremesas familiares, particularmente en los paises que integran el Triangt
(Guatemala, Honduras y El Salvador); a la evolucién del turismo; al comportamiento de los precios inte
las materias primas; a la intendeldals medidas de distanciamiento social y confinamiento implementa
cada uno de los paises para contener la pandderi@aga la continuidad de politicas publicas que procu
mitigarconsecuencias de largo pladaseeconomias de la rediinese contexto, se prevécandaen el
crecimiento de la actividad econdmica reglio8# da 2020, mientras que en 2021 se espera una recupel
en el ritmo de crecimi€tt?)h.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las prinalgatesnearoeconomicas de los paises d
Centroamérica.
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Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacion Déficit Fiscal (1) ngl';'tb:‘aﬁzznéz coner
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del F bag

Pais (como porcentaje del F
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Costa Rica 2.1 -5.5 2.3 15 05 1.2 7.0 9.4 7.6 2.4 4.5 4.1
El Salvador 2.4 -9.0 4.0 0.0 0.7 15 3.1 13.3 8.4 2.1 4.9 4.5
Guatemala (2) 3.8 -1.5 3.5 34 3.0 45 2.2 5.3 4.8 -2.4 -4.4 -3.9
Honduras 2.7 -6.6 4.9 41 32 4.2 -0.1 3.1 2.7 14 2.2 2.8

Nicaragua -3.9 -5.5 -0.5 6.1 4.0 3.5 0.5 4.3 3.0 -6.0 -0.5 0.2

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
FuentePerspectivas de la Ezofa Mundial, ForMonetario Internacional, octleb2920. Banco de Guatemala.
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RECUADRO 2
RESPUESTA DE POLITICA ECONOMICA ANTE El9E&EBMIB ECONOMIA DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y AVANCES EN EL PROCESO |
RECUPERACION ECON®@MIC

La pandemia del COV®Dy las medidas adoptadas para e Estados Unidos de América

su propagacion causaron choques adversos tanto por el jngices de Produccion Industrial y de Gestores de Compras
la demanda como por el lado de la oferta. En consecue 2019-2020¥

solose debilitaron las estructuras productivas, sino tamb = i s

indice de Produccién Industrial
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semanales, para luego disngradualmentesta ubicarse en . . g,
: . S L larP ndemia y estan apoyando el proceso de recuperacion (
septiembre por debajo de un millén de solicitudes semanales.: . |
L : onomia estadounidense, es probable que sea neces
Este efecto se reflejola tasa de desempleo, que se situ L . ; . .
7 : . . continuar implementando medidas de estimulo para evitar qu
14.7% en abril, su nivel mas alto desde la Gran Depr(asmn L S
: L o : aros de la crisis afecten el crecimieeliaugo plazo.
mayom laregistraaldurante la crigsonomicafinancierde
20082009(10.0%)y disminuyé nuevamente hasta ubicarse en
7.9% en septiembre, anteieicio de la actividad comercial ¥ @htecomisién Econémica para América Latina y @@ajbe fi | mp a c t

aumento de las contrataciones y recontrataciones. COVIL9 en | a econom2a de | os Estad
Agosto

(.
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RECUADRO 3

LA RESPUESTA DE LAS EOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES A1ZOVID
Y PERSPECTIVAS DE RECUPERACION ECONOMICA

Ante el Surgimiento de la pandemia del-X@OUH paises Economias de Mercados Emergentes y en Desarrollo
alrededor del mundo adoptaron, por una parte, medidas s rincipaics Regiones.

para contener su propagacion y, por laedicasnde politica, rererae

especialmente fiscales y monetarias, con el propdsito de Proyecsien

los efectos econémicos adversos.

10.0

En las economias de mercados emergentes y en desatri
autoridades utilizaron instrumentos de politica convencic *°
no convenciales, en materia fiscal y moneta
implementandolas de forma extraordinaria y contundel °°

general, las politicas adoptadas se orientaron a la flexib [ ———
de la politica monetaria, la introduccién de estimulos fisc ** | e
compras de activosificieros, el incremento de la liquidez o
délares estadounidensesdiantdineasswapinternacionales, " Eg§gEg8Eeees

el ofrecimiento de garantias crediticias, el relajamiento ruue respecses sia coroms M, Fonco onetaro memssons. oete i 2029
politicas macroprudencialesmymaydblerancia regulatoria.

2000

o =
& 8

2010
2012
2015
2016
2017
2018
2018
2020
2021

) _ ) o Las perspectivas de crecimiento econémico para 2020 apuntan a
Es importante destaqae, a diferencia de otros episodios eRyiRs$a Republica Popular China registraria un crecimiento positivo

cuales las economias de mercados emergentes optarg) @, En lo que respecta al resto de economias de mercados
politicasnonetariasienoexpansivagara evitar las salidas dgmergentes, las mismas mostrarian una fuerte contraccion
capital y el efecto inflacionario de las depreciaciones C&fﬂ@gﬂ@?, principalmente, a los efscioe la produccion,
durante la crisis d&\IB19 sus acciones fueron similares ajagyadode bs cierres de sus economi@ante la mayor parte

de las economias avanzadas. Esto, a pesar de que se registi&giindo trimestre pelsentefio; a la persistencia de la
salidas de capital sin precedentes, en una escala y velggidathnitaria que ha limitado el control efectivo del virus; a la
cuatro veces mayores a las observadas durante lag&hi$ifecuperacion de los sectores mas afectados por la crisis,
econdmica y financiera de-2008. En consecuencia, en e{gmo eturismo; y a la mayor dependencia del financiamiento
ocasion, los ajustes del tipo de cambio fueron mayQEgRo y de transferencias del exterior, particularmente

permitiendo una moderacion en el uso de las reservas MoIgHRRis al ingresalilésas por remesas familiares.
internacionales, a la vez que varios paises inyectaron la liquidez

necesaria para el buen funciom@mie los mercadosEn cuanto a las perspectivas de crecimiento econémico para
financieros 2021, los avances médicosiaux al descubrimiento de

vacunas Yy los tratamientos experimentales para cotdrarrestar

La utilizaciéon de las herramientas de politica indicadas C%}%WQciGMeI COVHRY, impulsarian la confianza de los

a moderar la caida de la actividad econémica y propigi@nvls econémicos y el desempefio de la actividad econémica a
proceso mas rapido de (ecuperaciéq, el cual ya esta en Rigiehaundial. Ademas, la cooperaciorrioteinarientada a

aunque con marcadas difereaniaspaises, lo cual se reflejgnoyar a las economias de mercados emergentes, contribuiria a
en el comportamientoadgunos indicadores anticipades syperar los efectos econdmicos adversos derivados de la
muestran que la actividad economica en la mayoria @e,d@fnia, de manera que se observaria una significativa

principales economias de mercados emergentes esta cpb¢gpePacion econdmica en estas ecodanaias el proximo
impulso. No obstante, los cierres parciales editdes e 55

distanciamiento social focalizadas siguen agibcaidasen

paises como Brasil, India y Sudéfrica que continlan registrando
un aumento deontagiode COVIRY; los cualestambién

podria implementarse en otros paises como la Republica
PopulacChina, Uruguay y Vietnam, dangsar de quen

Iograd(_) contener su avance, persiste el rie?QO de un repHRiRHfRinleisen, Martin; Gudmundsson, Tryggvi; y Poirson Ward, Héléne
contagios ante la reapertura de sus economias. (2020)iLa respuesta de |l as econo-it® as de

mer c

De | as pol 2ticas convencional es a | as n

Internacional. Agosto. Qmgaion para la Cooperacién y el Desarrollo

Econdémicos (202@)Pol i cy Responsesd9 adglokabr onavirus

capital flowso. Julio.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En lo que va del presente afio, las condiciones financieras internacionales haacregesradosideiables;
especificamente, se restringieron durante el primer trimestre, ante las perturbaciones astiadaoal C
comenzaron a relajarse a partir del segundo trimestre. En efecto, desde finalebadta felwdrolas
implicaones de la propagacion de dicha enfermedad sobre el desempefio de la economia mundial
incertidumbre con respecto a las perspectivas econdmicas provocaron que los inversionistas recon
portafolios hacia activos de bajo riesgolaparitie titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unid
América, e incrementaran la demanda por dolares estadounidenses. Estos factores propiciaron que
emergentes y en desarrollo, particularmente aquellas con vulnerabdideates efifi@mtaran salidas
considerables de capital y presiones en la liquidez en moneda extranjera. Este comportamiento comer
a partir dénales dabril, debido a las medidas de politica implementadas por los principales bgacas cer
proporcionar estimulo a las economias y para garantizar el flujo de financiamiento hacia el sector real \
dolares estadounidenses, asi como a la rapida respuesta de las autoridades para fortalecer la cap
sistemas de salpthoderala reduccion deslingresos del sector privado.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron resultados mixtos
septiembre; mientras que, los indicadores de volatilidad permanecieron en esvales siglexiar previo. En
ese contexto, destaca que, en los Estados Unidos de América, los indices accionarios se encuentr
ligeramente superiores a los observados al cierre de 2019, a pesar que en marzo los precios de los ir
rerta variable cayeron pronunciadamente, conforme los inversionistas redujeron sus expectativas sobre
que tendria la economia, ante la propagacion débGO& iespuesta de las autoridades estadounidenses
contenerla. Dichos precios mpanen a incrementarse a partir del segundo trimestre, influenciados
expectativas de que la actividad econOmica comenzaria a recuperarse, apépatia ypaomdundente
respuesta de politeeondémicapor la flexibilizacion de las medidesnfleamiento y por los avances en ¢
desarrollo de vacunas para prevenir dicha enfélmelsintda recuperacion tras las pérdidas observadas
fue generalizada, sino que fue causada, principalmente, por el significativo aumento @onelsvdéas las a
empresas tecnoldgicas. En la Zona del Euro, los precios de las acciones tuvieron un comportamiento
se han recuperado mas lentamente, por lo que contintdan registrando pérdidas nbsgestoltkervados a
finales d20D. Entre los factores que han influenciado su comportamiento durante el afio destacan, la p
los inversionistas de que las primeras medidas del BCE frente a la coyuntura podrian ser insuficientes
Consejo de Gobierno no modifesalaée interés de politica monetaria; y por la preocupacién de que una
de la Corte Constitucional de Alemania podria limitar la amplitud de los programas de compras de ac
banco.

En lo que se refiere a los rendimientos de loslimaossa 10 afios emitido®pgraises das economias

avanzadassts alcanzaron niveles histéricamente bajos en marzo y, aunque se incrementaron mode
contindan en niveles inferiores a los registrados el afio previo. En los Est#duéridgaiddistues rendimientos
disminuyeron, por una parte, porque la incertidumbre aument6 la demanda por titulos emitidos por e
dicho pais y, por la otra, porque las decisiones de politica monetaria de la FED implicarian uregarayec
que la prevista anteriormente para las tasas de interés, tanto a corto como a largo plazos. Estos
aumentaron temporalmente a finales de marzo, debido al temor de que la liquidez en délares podria
nivel mundial, mismo qudisipd posteriormente porque algunos de los principales bancos centrales de €
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de economias redujeron el costo e incrementaron la frecuencia de las operaciones de las lineas de crédito recip
gue mantienen en dicha méhegaen agosto, cuandoHED anuncié cambios a su estrategia de politica
monetariakEn las principales economias de la Zona del Euro, los rendimientos de los instrumentos de renta fi
también se redujeron ante la incertidumbre indicada, aunque se registraron incréeaeatos lEmgteay en

Francia, derivado de las nuevas emisiones de titulos para financiar los programas de estimulo fiscal y, en Ital
Espafa, ante la magnitud de los compromisos asumidos en dichos programas, que generaron temores con respe:
la sostnibilidad de la deuda pyldit@mbargostms se atenuaron ante la ampliacion de los programas del BCE y

los planes para financiar parte de la recuperacion de manerar coafliatde p@ Comisién Europea.

En las economias emergentes y en teskrsoimercados financieros registraron un comportamiento negativo
durante la primera parte del afio, que se revirti6 en los meses recientes. En efecto, durante el primer trimestre
registraron salidas de capital de magnitudes considerablesgdabigeragpctivas negativas de crecimiento en

estas economias podrian verse agravadas por las vulnerabilidades financieras y externas que enfrentan alguno:
estos paises y por las limitaciones en la capacidad de respuesta de sus sistemasndecsendiaEloso

principales indices accionarios se redujeron y los diferenciales de rendimiento de los titulos emitidos por los gobie
y corporaciones de este grupo de economias se incrementaron, especialmente en aquellas con menor espacio fis
conmayor exposicion al comportamiento de los precios de las materias primas en los mercadd®internacionales.
obstantelos capitales comenzaron a fluir nuevamente hacia estas economias a partir del segundo trimestre, lo g
permitié que los precios deada®nes recupararas pérdidas acumuladas previamente en el afio y que los
rendimientos de la deuda en moneda extranjera disminuyeran. En América Latina, destacan las variaciones nega
pronunciadas en Colombia, Brasil y México y de menor n@ZglétydPemd, debido a las implicaciones de la
propagacion del COY®) ademés de la reduccion de los precios del petrdleo y del cobre en los mercados
internacionales, ante la menor demanda mundial prevista para ambos productos; asi comopeidapreocupacion
gestion de la crisis que han tenido algunos de estos gobiernos, particularmente los de Brasil y México.

18Desde 2013, los bancos centrales de Canadé, Japon, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estados Unidos de Amériicee gsSigzeréubiatieecipaveap(lingsen
dolares para satisfdesrecesidades de liquidez de sus respectivas economias
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Gréfica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
20112020
(Porcentajes)
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(1) ABO deseptiembree 2@0

(2) Losindices de volatilidad corresponden al \BXrad@toxs0 y delSt and ar d500&ParR ta® r 0 s
economias emergentes, el indice de volatilidad irdpliklzgln

FuenteBloomberg

Gréfica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
20162020
(Base 2010=100)
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(1) ABO deseptiembrée 2020
(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona BerBBto#k0; erlosEstados Unidos de América al
Standard & Pogrysen las economias emergentes y América Latina al MCSI.
FuenteBloomberg
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D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A septiembre de 2020, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion
Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor volatilidad y nivedpsdétdelozresgistrados a

finales de2019. Dicho comportamiento se asocia, principalmeatdyeste disminucion de la demanda
internacional de la mayoria deaiasapgimas, especificamentéa demanda de combustibles, derivda® de

efectos dea$ medidas de restriccion en la moviliBepeesonas implementadas por parte de la mayoria de
paises para evitarpropagacion del CGYDEn el caso del petroleo, algunas restricciones en la oferta, resultado

de los esfuerzos realizados por dmigxgon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros importantes
productores, ademas de factores climéticos adversos en los Estados Unidos de América, han tenido alguna incide
en la recuperacion de los prekissl vez, los precios interndeomiel maiz amarillo y del trigo han sido
influenciados por las condiciones climéticas cambiantes en las principales zonas productoras. En términ
acumulados, al 30 de septiembre, el precio spot del petréleo mostrd una disminucion de 34at&¥llp el del maiz

de 2.17%; en tanto que, el precio del trigo mostré un aumento de 3.44%. En términos de precios promedio del afi
del petréleo y el del maiz amarillo han sido inferiores a los observados el afio anterior; por su parte, en el caso
trigo hanido superiores
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RECUADRO 4
MATERIAS PRIMAS: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La propagacion del COMLDY las medidas de confinamientta yproduccién, provocando una sobrewdgaen el mercado

de restriccién a la movilidad que los gobiernos implemiei¢anacional registrandose una caida histérica en el pre
para contener su expansion provatergues a los mercadosternaional de acuerdo con informacién Bimmberg

de materias primas. No obstante, los efectos sobre los prEcistedermentse alcanzé umuevoacuerdo para restringir la
los distintos gruposadenmoditiefsieron diferenciados, siendwroduccion de petréleo a partir de mayo de 2020.

el mercado de energéticos el que registro caidasAlm%sél ue el petréleo, el gas natural y el carbén mineral tan
significativas; en tanto que, las otras matémas ?ﬁt q p , €1 g y

a

I

e ., : - I raron disminuciorassus precios. En el caso del gas
energéticas también se vieron afectadas, prmmpalmeﬁ?@w su caida en el recicr)) obedece a factores deg ofe
relacionadas con la manufactura industrial y en menor megi S P

il GrEstetpss Uni

X ; : . . | ex nt r ion ni

IEEES [IIES [EEEERees @ 05 Slnees, esgily eAﬁéerlc Ou(:aesg rge?seiraeegeloz ?Jﬂrnﬁgs? afos comg rgs?usltggo de
Monetario Internacional (FMI). 4 9

extr ac chale il , d edezdo canc informacion | de

indice de Materias Primas FMI Departamento de Energia de dicho pais. Respecto del cal
Tt B o Y e s oy Do1IC08 mineral, la caida esta asociada a la contraccién de la activ
Enero de 2000 a septiembre de 2020 manufacturera en la Republica Popular China, dado que d
008 —Total pais representa aproximadamein®.0% de lalemanda
250.0 e mundial, de acuemtn cifras ti@anco Mundial. Asimismo, el

No energéticos

200.0

confinamiento impuesto en varios paises afecto la produccié
carbon mineral en Australia y Sudéfrica, dado que
suspendieron temporalmente las actividades extractivas;

150.0

100.0

' embargasto no tuvo un efecto importante en el precio.
500 AN
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Fuente: Fondo Menetario Interacional.

En el caso de los alimentos, los precios presentaron moder:
disminuciones desde inicios del afio y, aunque mostraron
reduccibn mas acelerada al inicio de la pandemia, co
consecuencia de la contraccion de la demanda, se recuper

rép%damente. A lo interno de esta clasificacion de materias pr

Feicalcaobsevacapien ie UG ROEIos energenc%se sentaron resultados mixtos. En lo que respecta a

ENELOEZEAE poi Gl DElBEE; debidq a_Ia abrupta redu_c;cig reales, la caida en los energéticos afect6 la demanda de e
demanda por crudo, ante las restricciones a la movilid N0 a base de maiz. lo que redujo su precio; sin emba

medidas de confinamienio; que disminuyeeamafaial por |0% recios del maiz amarillo y del trigo se han recuper
i

L Republica _Eopula}re ffdmente debido a sequias que afectan la producciér
una de las mayores economias consumidweas dmlitiey

X ) 8 i trigo_en Europa Oriental y la recuperacion de la demanda cl
prc])sterlormente otras importantes heconomlas]; En me ||o L pat el arroz registré un incremento asociado |
chogue gie demaf.‘da' Surgio un choque ,de oferta enoe fi*%iones en las exportaciones en paises asiaticos
de pe_trolg(?, derlva,do e [ HinellEeelem deJ acuerdo (%)I nas de produccion, situacion que, a la fecha, ya se cor
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEIS, usia
y otros productereen marzo de 2020, relativorgelamiento
de sus volimenes de produccién, en medio de un diferendo entre
Aralba Saudita y Rusia sobre la forma de abordar la crisis de la
caida en la demanda mundial. Al no encontrar consenso, se liberd (Continda en la pagina siguiente)
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