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I. RESUMEN EJECUTIVO 
 

En el escenario internacional, la propagación del COVID-19 alrededor del mundo y las medidas que los gobiernos 

adoptaron para contenerlo provocaron que la actividad económica mundial se contrajera significativamente durante el 

segundo trimestre del presente año. No obstante, la mayoría de gobiernos comenzaron a flexibilizar gradualmente las 

restricciones que impusieron, permitiendo que los efectos adversos que dichas medidas tuvieron sobre la economía 

comenzaran a disiparse en el tercer trimestre del año y que las perspectivas con respecto al desempeño de la 

economía mundial mejoraran, aunado al impacto positivo de los amplios estímulos fiscales y monetarios, así como a 

las crecientes expectativas favorables sobre el desarrollo de vacunas y tratamientos contra el COVID-19. Por tanto, 

como se indicó, durante el tercer trimestre del año se empezaron a reflejar mejoras consistentes en los indicadores 

económicos de corto plazo. En efecto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre revisó al alza las 

proyecciones de crecimiento de la economía mundial para 2020 (de -4.9% a -4.4%) y confirmo la sólida recuperación 

para 2021 (5.2%); sin embargo, a pesar de la mejora en las perspectivas de crecimiento económico, los elevados 

niveles de incertidumbre siguen privando.  

En las economías avanzadas, las perturbaciones generadas por la pandemia del COVID-19 provocaron que la 

actividad económica se contrajera durante 2020 (5.8%), aunque registraría una sólida recuperación en 2021 (3.9%). 

El crecimiento previsto en el presente año sería menos negativo que lo estimado anteriormente, debido a que durante 

el primer semestre la contracción habría sido menos profunda, dado que en algunos de estos países las actividades 

económicas se reanudaron desde el segundo trimestre. En los Estados Unidos de América, se anticipa que la 

contracción económica en 2020 sería de 4.3% (-8.0% en la proyección anterior) y que registraría un crecimiento de 

3.1% en 2021. En la Zona del Euro, la actividad económica mostraría una caída 8.3% en 2020 (-10.2% en la 

estimación previa), con una recuperación de 5.2% en 2021. A pesar de estas mejoras, las perspectivas continúan 

expuestas a diversos riesgos, entre los que destaca la posibilidad de que el reciente resurgimiento de contagios de 

COVID-19 en algunas de estas economías requiera nuevamente la implementación de confinamiento. 

En las economías emergentes y en desarrollo, la actividad económica se contraería 3.3% en 2020 y crecería 6.0% en 

2021. En algunos países de este grupo, la crisis del COVID-19 aún habría tenido un impacto severo durante parte del 

tercer trimestre, aunado a que el entorno internacional, aunque dejó de deteriorarse, continuó siendo adverso, 

especialmente para los países con vulnerabilidades financieras y para los exportadores netos de materias primas. En 

el caso de la República Popular China, el epicentro inicial del brote del COVID-19, el crecimiento económico sería de 

1.9%, mayor al proyectado anteriormente (1.0%), favorecido por la velocidad con la que se restablecieron las 

actividades económicas a nivel interno y en algunos de sus principales socios comerciales, así como por las medidas 

de estímulo monetario y fiscal que implementó el gobierno. 

En el conjunto de países de Centroamérica, el crecimiento de la actividad económica sería de -4.6% en 2020, aunque 

se recuperaría a 3.1% en 2021. El resultado de 2020 sería consecuencia de que la actividad económica en estos 

países se contrajo profundamente en el segundo trimestre, por las restricciones adoptadas en materia de salud para 

contener los contagios de COVID-19 y de que los flujos de divisas por remesas familiares, turismo, exportaciones e 

inversión extranjera directa disminuyeron significativamente durante la mayor parte de dicho trimestre. No obstante, 

algunos de estos factores comenzaron a evidenciar un mejor desempeño desde junio y las medidas económicas 

implementadas habrían tenido un efecto positivo, lo cual favorecería que la contracción de la actividad económica 
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prevista para el presente año en algunos de estos países sea menos profunda de lo que se había previsto, 

especialmente en Guatemala. 

Los mercados financieros internacionales continuaron recuperándose de las pérdidas que registraron en marzo, 

aunque la volatilidad siguió ubicándose por encima de los niveles de finales del año anterior. En ese contexto, durante 

el primer trimestre del año, los inversionistas buscaron refugio en activos de bajo riesgo (flight to quality), 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; 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, los índices accionarios se recuperaron 

totalmente en el caso de los Estados Unidos de América y parcialmente en otras economías, impulsados, 

principalmente por las mejores perspectivas para la actividad económica y, en el caso de las economías emergentes y 

en desarrollo, por la recuperación de los flujos de capitales. 

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

Guatemala comenzaron a recuperarse, aunque en algunos casos aún permanecen por debajo de los precios 

observados a finales de 2019. En el caso del petróleo, los precios se redujeron significativamente hasta abril, como 

consecuencia del exceso de oferta que se generó debido a que la demanda mundial de crudo disminuyó en el 

contexto de la pandemia y a que algunos países productores que mantenían acuerdos para limitar su producción 

anunciaron que incrementarían la misma; sin embargo, los precios se incrementaron moderadamente a partir de 

mayo, como consecuencia de que la actividad económica comenzó a restablecerse y de que los países productores 

volvieron a restringir la oferta de crudo. 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 a partir del segundo trimestre con bastante volatilidad por los cambios en las 

condiciones climáticas en los principales productores; en el caso del maíz amarillo, éste aún permanece por debajo 

del nivel observado a finales del año anterior y, en el caso del trigo, el precio se situó en un nivel superior al de finales 

de 2019. 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 en 2020 y 

disminuiría en 2021. 

A nivel internacional, la inflación se desaceleró durante el primer trimestre y parte del segundo, debido a que la 

actividad económica mundial se ralentizó y a que consecuentemente los precios de las materias primas disminuyeron. 

En tanto que, durante el tercer trimestre, la inflación comenzó a incrementarse en algunos países, ante la 

recuperación parcial de los precios de las materias primas, aunque continuó ubicándose por debajo de la meta de 

inflación en las principales economías avanzadas y, en general, dentro de las metas de las principales economías 

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

economías de Centroamérica y República Dominicana. El contexto inflacionario descrito, permitió que los bancos 

centrales tanto de las economías avanzadas como de las economías emergentes y en desarrollo, implementaran 

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, al igual en que el resto de economías a nivel mundial, las condiciones 

económicas se deterioraron durante el primer semestre del año, lo que dio como resultado que el Producto Interno 

Bruto (PIB) en el segundo trimestre de 2020 registrara una tasa de crecimiento interanual de -9.6%, inferior a la 
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observada en el mismo trimestre del año anterior (3.8%), asociado a la caída de la economía mundial y a la 

implementación de medidas sanitarias para contener la propagación del COVID-19 a partir de la tercera semana de 

marzo, particularmente las que restringieron la movilidad de las personas y que incidieron en el normal funcionamiento 

de la mayoría de actividades económicas, principalmente, las relacionadas a los sectores de servicios y manufacturas, 

debido a que las empresas estuvieron operando por debajo de su capacidad instalada. No obstante, las condiciones 

económicas internas empezaron a cambiar en el tercer trimestre debido a que las restricciones sanitarias 

implementadas por el Gobierno de la República para detener la propagación del COVID-19 comenzaron a relajarse, a 

la reapertura gradual y ordenada de la mayoría de actividades económicas, a la capacidad de algunos sectores para 

adaptarse a la nueva realidad económica, a la recuperación moderada de la demanda externa, al importante estímulo 

fiscal y a la postura acomodaticia de la política monetaria, factores que han propiciado que algunos de los indicadores 

de actividad económica de corto plazo registren un comportamiento más dinámico que lo previsto. Ante el entorno 

descrito, se estima que el crecimiento del PIB en 2020 se ubique en un rango entre -2.5% y -0.5% y que en 2021 se 

registre una recuperación entre 2.5% y 4.5%; proyecciones que reflejan una mejora en las perspectivas económicas 

internas, respecto de lo que se estimó en junio del presente año (rangos entre -3.5% y -1.5% para 2020 y entre 2.0% 

y 4.0% para 2021). 

En ese contexto, a agosto del presente año, la variación interanual del Índice Mensual de la Actividad Económica 

(IMAE) en la serie original fue de -1.8%, superior a la variación observada en julio (-4.9%), en tanto que, el Índice de 

Confianza de la Actividad Económica (ICAE) se ubicó en 53.38 puntos en septiembre, superior al nivel observado en 

agosto de 2020 (47.88 puntos), ubicándose nuevamente en zona de expansión (por arriba de 50 puntos) y reflejando 

una mejor percepción del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversión que 

prevalecería en los próximos seis meses. 

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

registró una caída de 0.3%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por la reducción en el precio medio (4.2%), 

compensado, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (4.1%). El comportamiento de las exportaciones 

fue resultado de la caída en los rubros de artículos de vestuario, electricidad, azúcar, materiales textiles y café; no 

obstante, destaca el aumento en el valor de las exportaciones de cardamomo y banano. Por su parte, el valor CIF de 

las importaciones de bienes disminuyó 11.9%, reflejo de la caída, tanto en el volumen importado (6.9%) como en el 

precio medio de importación (5.3%), asociado, principalmente, a la disminución del precio internacional del petróleo; 

sin embargo, aunque éste se ha recuperado aún se encuentra por debajo del registrado el año previo, por lo que la 

factura por el pago de combustibles y lubricantes ha registrado una disminución importante (ahorro de US$869.7 

millones). En ese sentido, derivado del deterioro de las expectativas de crecimiento económico mundial, se estima 

que la demanda externa se reduzca en 2020, previéndose que el valor, tanto de las exportaciones como de las 

importaciones, registren una disminución a finales del presente año, aunque ambas registrarían una importante 

recuperación en 2021. 

Al 30 de septiembre de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzó un monto de US$8,060.4 millones, 

superior en US$312.8 millones (4.0%), 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, como consecuencia de las medidas sanitarias y de distanciamiento social adoptadas para 

contener la pandemia del COVID-19 en dicho país, los niveles de desempleo se incrementaron drásticamente, lo que 

provocó que el flujo de remesas familiares empezara a desacelerarse a partir de marzo, llegando a registrar 
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variaciones interanuales negativas en abril. A partir de mayo, a medida que el mercado laboral estadounidense 

comenzó a recuperarse, particularmente el segmento de empleo hispano, el ingreso de divisas por remesas familiares 

inició un comportamiento al alza, por lo que se espera que continúe siendo importante en lo que resta del año. 

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de septiembre de 2020, registró un monto de US$17,611.2 

millones, mayor en US$2,822.2 millones respecto al nivel observado al 31 de diciembre de 2019, resultado, 

principalmente, de la colocación de bonos del tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de las 

compras netas por activación de la regla cambiaria (US$990.5 millones) y del programa de acumulación de reservas 

internacionales (US$565.0 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa 

del sector público. El referido nivel de RIN equivale a 11.8 meses de importación de bienes, lo que refleja la sólida 

posición externa del país. 

El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, registrando al 30 de septiembre una depreciación interanual de 0.65% 

(depreciación acumulada de 1.13%), congruente con su estacionalidad y con la evolución de sus fundamentos, en 

particular, al dinamismo del flujo de remesas familiares y al comportamiento del valor de las importaciones y de las 

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

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

El ritmo inflacionario a septiembre se situó en 4.97%, valor que se ubica dentro del margen de tolerancia de la meta 

de inflación establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual). El comportamiento de la inflación 

responde, principalmente, al desvanecimiento en los primeros meses del año de los choques temporales de oferta 

que se registraron a finales de 2019 en la división de gasto de alimentos y bebidas no alcohólicas, posteriormente se 

registró un incremento en los precios de los alimentos a partir de marzo y que se intensificó en junio, como 

consecuencia, en parte, del abastecimiento precautorio que hicieron los hogares ante las restricciones implementadas 

para contener la propagación del COVID-19 y por la estacionalidad en la producción de algunos de estos productos. 

Adicionalmente, en el comportamiento de la inflación, también influyó la evolución a la baja registrada en las 

divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, resultado, 

principalmente, de la disminución del precio internacional del petróleo y sus derivados (aunque a septiembre, la 

división de transporte aumentó, debido al incremento en las tarifas del transporte público en algunos departamentos 

del país); de las medidas implementadas por el gobierno para beneficiar a los consumidores del servicio de energía 

eléctrica ubicados en la tarifa social; y de 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. Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha estado 

expuesta la inflación, ésta ha respondido a las condiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al 

consumo privado, dada la posición cíclica de la economía. En ese contexto, los pronósticos de inflación total se 

ubicarían en 3.50% para diciembre de 2020 y en 4.50% para diciembre de 2021, ambos dentro del margen de 

tolerancia de la meta de inflación determinada por la autoridad monetaria y, de igual manera, las expectativas de 

inflación a 12 meses (3.61%) y a 24 meses (3.92%), denotan el adecuado anclaje de las mismas a la referida meta de 

inflación. 

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 día), estas 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 
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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 la pandemia del COVID-19 pudieran renegociar sus obligaciones sin 

que afecten su calificación crediticia. 

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 29.0% al 30 de 

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

derivada de la incertidumbre asociada a la pandemia 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 18.3%, 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 6.0% en términos interanuales) coherente con el crecimiento esperado en la actividad 

económica y superior 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, recientemente su comportamiento se ha 

moderado previéndose que durante el resto de 2020 mantenga un comportamiento relativamente estable, pero 

superior al del año anterior, ubicándose dentro del rango previsto para dicha variable (entre 5.5% y 8.5%). 

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 (la estimación más reciente efectuada 

con información del Ministerio de Finanzas Públicas es que dicha variable podría ubicarse al finalizar el presente año 

en 5.3% 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 
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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 septiembre, los ingresos totales del gobierno 

central disminuyeron 6.6% respecto del mismo periodo del año anterior, debido a la reducción de 6.6% que registraron 

los ingresos tributarios (94.1% de los ingresos totales); mientras que el gasto público mostró una variación acumulada 

de 14.9% y se espera que registre un dinamismo mayor en la medida del avance que registren los programas con las 

mayores asignaciones presupuestarias, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Protección del Empleo y el Fondo 

de Protección de Capitales. A la misma fecha, el saldo de la deuda pública interna se ubicó en Q107,911.4 millones, 

mayor en Q20,689.7 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$10,346.3 millones, mayor en US$1,240.5 millones respecto del registrado a 

finales de 2019 (US$9,105.8 millones). Al 30 de septiembre, el Ministerio de Finanzas Públicas había colocado 

Q34,136.0 millones, equivalente al 95.6% del monto autorizado, de los cuales Q9,254.5 millones se colocaron en el 

mercado internacional y Q24,881.5 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en moneda 

nacional se colocaron Q23,340.8 millones (Q9,500.0 millones fueron adquiridos directamente por el Banco de 

Guatemala, de conformidad con la excepción a la prohibición al Banco Central de dar crédito del Estado, contenido en 

el artículo 133 de la Constitución Política de la República) y en moneda extranjera se colocaron US$201.1 millones.  

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

continúan siendo negativas; sin embargo, estas han mejorado con respecto a las previstas al inicio de la pandemia. El 

principal factor que explicaría la contracción de la actividad económica en 2020 es el surgimiento y propagación del 

COVID-19 a nivel mundial, el cual implicó choques no anticipados a la actividad económica, tanto por el lado de la 

oferta como de la demanda, a los mercados financieros internacionales y al bienestar de la población, principalmente 

durante el segundo trimestre. No obstante, la profundidad de la contracción habría sido moderada por las medidas de 

estímulo fiscal y monetario y habría comenzado a revertirse durante el tercer trimestre, ante la reanudación de las 

actividades en la mayoría de sectores productivos a nivel mundial. De esa cuenta, se anticipa que el crecimiento 

continuaría recuperándose gradualmente en lo que resta del presente año y se consolidaría en 2021. En congruencia 

con este comportamiento, los precios de las materias primas que tienen un impacto relevante en la inflación de 

Guatemala continuarían aumentando, pero, en términos generales, seguirían siendo menores que los registrados el 

año anterior. En este contexto, no se anticipan presiones inflacionarias relevantes provenientes del ámbito externo en 

2020, aunque estas podrían comenzar a acumularse moderadamente conforme se consolide la recuperación 

económica. 

En el entorno interno, el PIB en términos reales registró una caída de 9.6% en el segundo trimestre del presente año, 

previéndose que para 2020 se ubique en un rango entre -2.5% y -0.5% (valor central de -1.5%), derivado, 

principalmente, de las medidas en materia de salud implementadas, tanto en el país como en la mayoría de los 

principales socios comerciales, para contener la propagación del COVID-19, cuyos efectos serían parcialmente 

compensados por las acciones de política tanto fiscal como monetaria implementadas a lo largo del presente año; en 

tanto que, en 2021 se espera que el PIB registre una recuperación en un rango entre 2.5% y 4.5% (valor central de 

3.5%). Al respecto, es importante destacar que, de conformidad con las cifras publicadas recientemente por el FMI, 

Guatemala es el país de América Latina que registraría la menor contracción económica en 2020, dados los sólidos 

fundamentos macroeconómicos y la resiliencia que ha mostrado la economía guatemalteca en los últimos años. En 

efecto, el manejo prudente de la política monetaria y cambiaria, apoyado por la disciplina de la política fiscal, ha 
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contribuido a mantener la estabilidad de los principales precios macroeconómicos (inflación, tipo de cambio nominal y 

tasas de interés) y se anticipa que dicho comportamiento se mantenga, lo cual ha sido resaltado en las distintas 

evaluaciones efectuadas al país por organismos internacionales, como el FMI y las principales empresas 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, al tercer trimestre del presente año, la política monetaria mantuvo una postura ampliamente 

acomodaticia, por lo que, 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 la 

de 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, entre otras 

medidas, el Reglamento para la Administración de Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del sistema 

bancario afectados por el COVID-19 pudieran renegociar sus obligaciones sin afectar su calificación crediticia. La 

autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la inflación, sus 

pronósticos y 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, como se indicó, 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 no se 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  

En 2020, la propagación del COVID-19 alrededor del mundo y las medidas que los gobiernos adoptaron para 

contenerlo, provocaron que la actividad económica mundial se contrajera significativamente durante el primer 

semestre. En ese contexto, algunos de los riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento económico que se 

habían previsto se materializaron durante la primera parte del año; en particular, la contracción de la producción y del 

comercio mundial, el incremento en la aversión al riesgo de los inversionistas y el menor crecimiento mundial, 

respecto del previsto a finales de 2019; sin embargo, el efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin 

precedentes que la mayoría de países implementó, la reapertura económica gradual en las principales economías 

alrededor del mundo y los avances médicos en el desarrollo de tratamientos y vacunas contra el COVID-19, coadyuvó 

a que la contracción prevista para el presente año no fuera más profunda. En consecuencia, aunque se prevé una 

fuerte contracción en el presente año, ésta sería menor a la prevista anteriormente; específicamente, el FMI prevé que 

la economía mundial se contraería en 4.4% en 2020 y crecería 5.2% en 2021 (-4.9% y 5.4%, respectivamente, en la 

proyección de junio). 

Al tercer trimestre del año, los mercados financieros registraron comportamientos mixtos. Las condiciones financieras 

internacionales se tornaron menos restrictivas que entre marzo y abril del presente año, cuando el comportamiento 

fue negativo de manera generalizada, ante el surgimiento del COVID-19 que generó perspectivas negativas para el 

crecimiento de la economía mundial que, a su vez, 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. No obstante, este comportamiento comenzó a 

revertirse en junio y, en algunos casos, fue plenamente compensado durante el tercer trimestre, atribuido, en parte, a 

la amplia respuesta de política económica, pero también por las expectativas menos negativas para el desempeño de 

la actividad económica generadas por la reapertura gradual de las economías a nivel mundial. 

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

también han mostrado resultados diferenciados al tercer trimestre. En el caso del petróleo, el precio permanece por 

debajo del registrado en 2019, a causa de los excesos de oferta que se han acumulado en el año, asociados a los 

efectos negativos de la pandemia del COVID-19 sobre la economía y a la disolución temporal del acuerdo para 

restringir la producción de los principales países productores; sin embargo, durante el tercer trimestre del año dicho 

precio se mantuvo en torno a US$40.00 por barril, aunque evidenció niveles elevados de volatilidad. En efecto, el 

precio ha sido presionado levemente al alza por factores de oferta, relacionados a las reducciones graduales en los 

inventarios mundiales de petróleo, especialmente en los Estados Unidos de América y a las condiciones climáticas 

adversas que interrumpieron temporalmente la actividad petrolera en el Golfo de México; sin embargo, el alto grado 

de incertidumbre respecto a la recuperación económica mundial y, por ende, en la demanda de combustibles, ha 

moderado las presiones de demanda. En el caso del maíz amarillo y del trigo, los precios han mostrado una tendencia 

al alza en los meses recientes, tanto por las previsiones de una menor oferta ante condiciones climáticas adversas 

como por una mayor demanda; sin embargo, el precio del maíz amarillo sigue siendo inferior al del cierre del año 

previo, en tanto que el precio del trigo se sitúa en un nivel superior al de 2019. En este contexto, en el escenario base, 
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los pronósticos permiten anticipar que, en lo que resta de 2020, los precios medios 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 comenzó a incrementarse en algunas economías, pero permanece contenida y se sitúa 

por debajo de la observada previo al inicio de la pandemia y se proyecta que continuaría siendo baja en lo que resta 

de 2020. Los incrementos recientes se asocian al aumento de los precios internacionales de las materias primas y de 

restricciones de oferta de algunos productos; sin embargo, se estima que las presiones desinflacionarias derivadas 

del comportamiento de la demanda agregada, asociadas a que la contracción económica estaría ampliando la 

capacidad ociosa tanto en las economías avanzadas como en las economías de mercados emergentes y en 

desarrollo, contrarrestarían dichas presiones al alza. En este contexto, los bancos centrales de las economías 

avanzadas adoptaron políticas monetarias sin precedentes, orientadas a mitigar la referida contracción económica y a 

garantizar la disponibilidad de liquidez en los mercados financieros. Asimismo, las autoridades monetarias de las 

economías de mercados emergentes y en desarrollo, optaron por medidas similares a las implementadas en las 

economías avanzadas, en la medida que el espacio de política lo permitió. Vale destacar que la política fiscal también 

fue expansiva en dichos países, para apoyar al sector empresarial y a los hogares. 
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RECUADRO 1 
LA ECONOMÍA MUNDIAL DESPUÉS DE LA PANDEMIA 

La pandemia del coronavirus ha transformado la economía mundial. 
El virus ha obligado a las empresas y a los hogares a adaptarse 
rápidamente al nuevo entorno, desde el repentino aumento de 
empleados que trabajan desde casa hasta la rápida digitalización de 
los servicios de entrega y entretenimiento. Si bien algunos de estos 
comportamientos modificados probablemente resultarán temporales 
hasta que la amenaza del virus desaparezca, es probable que 
muchos no se reviertan por completo, lo que podría provocar un tipo 
de economía muy diferente en el mundo post-pandémico. Los 
cambios más sobresalientes podrían ser el aumento de empleados 
que trabajan desde casa, la digitalización generalizada de los 
servicios y el crecimiento del comercio electrónico, los nuevos 
patrones de migración, el colapso de la demanda en industrias 
particularmente afectadas por el distanciamiento social, las 
dificultades para la recuperación plena del mercado laboral, entre 
otros. 

El aumento de empleados que trabajan desde casa. Varias 
encuestas sugieren que aproximadamente la mitad de la fuerza 
laboral estadounidense trabajaba desde casa en el punto álgido de la 
pandemia y los datos de movilidad sugieren que la actividad en las 
oficinas sigue estando por debajo de los niveles normales. Si bien 
muchos trabajadores regresarán a su lugar de trabajo cuando la 
amenaza del virus sea menor, es probable que persista una cantidad 
significativa de trabajo remoto. La proporción de la fuerza laboral de 
los Estados Unidos de América que trabaja principalmente desde 
casa aumentó de 3.6% en 2005 a 5.3% en 2018 y la opción de 
trabajar de forma remota desde casa fue uno de los beneficios de 
más rápido crecimiento ofrecidos a los empleados según la Oficina de 
la Encuesta Nacional de Compensación de Estadísticas Laborales. 

La digitalización generalizada de los servicios y el crecimiento 
del comercio electrónico. Los ejemplos incluyen el aumento de la 
entrega de alimentos y restaurantes en línea, la digitalización de 
ensayos clínicos y la presencia cada vez mayor de la tele-salud, el 
aumento de las descargas de aplicaciones de acondicionamiento 
físico en el hogar, un auge en el aprendizaje virtual y el mercado de la 
educación en línea y el uso extendido de videos de conferencias en 
sustitución de reuniones de negocios. Dichas tendencias estaban 
claramente vigentes incluso antes de la pandemia y el comercio 
electrónico fue un gran obstáculo para el comercio minorista en las 
tiendas tradicionales durante muchos años. Los analistas de la 
industria esperan que no solo los niveles elevados de ventas de 
comercio electrónico sigan siendo sostenibles, sino que aumente a un 
ritmo acelerado de alrededor de 20%, a medida que se expande en 
los mercados, como alimentos, ropa y productos de consumo 
empaquetados. 

Los patrones de migración. Los datos de los habitantes de la ciudad 
de Manhattan que se trasladan en masa hacia los suburbios y otras 
áreas menos densas se corroboran con encuestas, solicitudes de 
reenvío de correo, recolección de basura, compañías de mudanzas y 
datos de movilidad de teléfonos inteligentes. Lo datos también 
sugieren que, si bien los alejamientos iniciales de las grandes 

ciudades se debieron en gran medida a las preocupaciones por el 
virus, las reubicaciones posteriores responden más a menudo a más 
espacio y a la disponibilidad de alquileres más baratos en otros 
lugares, una vez que parecía probable que persistieran los arreglos 
de trabajo remoto. 

El colapso de la demanda en industrias particularmente 
afectadas por el distanciamiento social. La recuperación en estas 
industrias sigue siendo débil, debido tanto a las restricciones políticas 
como a la mayor aversión al riesgo de los consumidores. A diferencia 
de las otras tendencias aceleradas por el impacto del virus, estas 
industrias crecieron fuertemente antes de la pandemia y el aumento 
del empleo superó al de la economía en general. La Encuesta de 
Incertidumbre de Negocios mostró que las empresas anticipan un 
recorte de casi un 30% en sus gastos anuales en viajes después de 
que los riesgos del virus desaparezcan, con caídas aún mayores en 
las industrias de información, finanzas, seguros y servicios 
profesionales y comerciales. 

Implicaciones para la recuperación del mercado laboral. Es 
probable que adaptarse a estas tendencias requiera una gran 
cantidad de reasignación de mano de obra. Los despidos 
permanentes en industrias sensibles a éste y otros virus, como las de 
ocio y de hotelería, han aumentado rápidamente y es probable que 
sigan incrementándose significativamente. Incluso si estos sectores 
finalmente se recuperan una vez que haya una vacuna disponible, el 
periodo prolongado de demanda débil probablemente signifique que 
el daño permanente por las consecuencias de la crisis será inevitable. 
El empleo minorista tradicional se verá sometido a una presión aún 
mayor en un mundo cada vez más digital. La reasignación de mano 
de obra es un proceso de ajuste lento y prolongado, el cual puede ser 
más intenso durante las recesiones. Sin embargo, se observan varias 
razones por las que la recuperación del mercado laboral puede 
resultar más rápida que en otras recesiones. Primero, la mayoría de 
los trabajadores despedidos temporalmente continuarán siendo 
recontratados; en segundo lugar, no había un desequilibrio evidente 
antes de la recesión, como una burbuja inmobiliaria; y, tercero, la 
naturaleza del efecto también presenta oportunidades para una gran 
cantidad de contrataciones a medida que las empresas se adaptan. 
De hecho, muchas empresas contrataron personal durante el pico de 
la pandemia, especialmente en áreas como los servicios de entrega. 
Las ofertas de trabajo han aumentado aún más desde entonces, 
incluidos trabajos nuevos como inspectores de temperatura y las 
ofertas de trabajo por persona desempleada son significativamente 
más altas que en la recuperación posterior a la crisis económica y 
financiera de 2008-2009. En conjunto, se prevé una recuperación del 
mercado laboral mucho más rápida que en la última recesión y que la 
tasa de desempleo disminuya rápidamente hacia finales del presente 
año y a lo largo de 2021 (hasta ubicarse en torno a 6.5%), 
posteriormente, se espera una reducción de las tasas de desempleo 
mucho más gradual. 
 

Fuente: Choi, David (2020). ñThe Post-Pandemic Economyò. Economics Research. 
Goldman Sachs. August. 
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B. CRECIMIENTO ECONÓMICO 

Durante el primer semestre de 2020, las restricciones gubernamentales de orden sanitario y las medidas de 

confinamiento y de distanciamiento social provocaron una fuerte contracción de la economía mundial. Sin embargo, 

se anticipa que el ritmo de la contracción habría disminuido durante el tercer trimestre y que la economía mundial 

habría comenzado a transitar hacia una recuperación, incluso más rápida de lo previsto anteriormente. En este 

contexto, se anticipa que el crecimiento económico de 2020 sería de -4.4% en 2020, mayor que el previsto 

anteriormente (-4.9), con una importante recuperación en 2021 (5.2%), aunque estas proyecciones continúan 

expuestas a diversos riesgos, tanto al alza como a la baja. Por una parte, el crecimiento podría ser mayor si las 

actividades productivas se restablecen más rápidamente que lo previsto, si la vacuna para el COVID-19 se desarrolla 

de manera exitosa en el corto plazo y si se extienden las políticas fiscales de apoyo hasta 2021. Por otra parte, la 

recuperación podría ralentizarse si los recientes rebrotes de COVID-19 implican el restablecimiento de las medidas de 

contención sanitaria; si el desarrollo de una vacuna efectiva se retrasa; si las condiciones financieras internacionales 

vuelven a restringirse; si las tensiones comerciales y geopolíticas se reanudan; 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. 

 
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 65% del total del comercio exterior del país. 
Fuente: Fondo Monetario Internacional. 

 

En las economías avanzadas, el crecimiento de la actividad económica se deterioró en 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 abruptamente entre marzo y abril de 2020. En consecuencia, los factores que en 
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los años recientes sustentaron el crecimiento de la demanda interna se disiparon repentinamente y la reducción de la 

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

recesión. No obstante, la contracción de algunas economías durante el segundo trimestre fue menor que la prevista, 

dado que las autoridades fiscales y monetarias implementaron medidas de estímulo económico sin precedentes y 

porque las actividades productivas comenzaron a restablecerse relativamente rápido, conforme los gobiernos 

flexibilizaron algunas de las restricciones a la movilidad. En tanto que, durante el tercer trimestre, los indicadores de 

corto plazo sugieren una mejora importante en la actividad económica, que podría extenderse en lo que resta del año. 

En este contexto, se anticipa que estas economías se contraerían 5.8% en 2020, menor a la contracción prevista 

anteriormente (8.0%) y que transitarían gradualmente hacia una sólida recuperación en 2021 (3.9%); sin embargo, 

estas perspectivas están condicionadas a que no se materialicen los referidos riesgos a la baja.  

En los Estados Unidos de América, la recesión que inició en los primeros meses del año2, se agudizó durante el 

segundo trimestre, debido a que las medidas para contener la propagación de COVID-19 permanecieron vigentes de 

manera más estricta durante abril y parte de mayo. En efecto, la Oficina de Análisis Económico del Departamento de 

Comercio (BEA, por sus siglas en inglés) estimó que la actividad económica registró la mayor contracción trimestral 

de la que se tiene registro (desde 1947), de 31.4%3, luego de haberse reducido en 5.0% durante el primer trimestre. 

Este resultado es principalmente atribuible a que el consumo privado (particularmente en servicios) y la inversión se 

contrajeron pronunciadamente, en un entorno en el que los ingresos y la confianza de los hogares y las empresas se 

redujeron. Lo anterior derivó en un significativo deterioro del mercado laboral, debido a que, según la Oficina de 

Estadísticas Laborales del Departamento de Trabajo (BLS, por sus siglas en inglés), la tasa de desempleo total 

alcanzó su nivel más alto en abril, al situarse en 14.7% para la población total y en 18.9% para la población hispana. 

A pesar de la significativa reducción de la actividad económica registrada en el primer semestre, se proyecta que 

durante 2020 la economía estadounidense se contraería 4.3%, menor a la contracción prevista en junio (8.0%) y que 

registraría un crecimiento de 3.1% en 2021. La mejora de las perspectivas es consecuencia de que la contracción del 

segundo trimestre no fue tan profunda como se había previsto y de que algunos de los principales indicadores de 

corto plazo sugieren que la intensidad de la recesión habría comenzado a moderarse en los meses recientes. 

Específicamente, el gasto de consumo privado (en términos reales) comenzó a registrar incrementos mensuales 

desde mayo, en parte porque los desembolsos de los programas de estímulo fiscal apoyaron los ingresos del sector 

privado y porque la tasa de desempleo comenzó a reducirse, hasta situarse en septiembre en 7.9% para la población 

total y en 10.3% para la población hispana, en congruencia con la reanudación de la actividad productiva y comercial, 

lo que también permitió que la producción industrial se expandiera a partir de julio. Cabe indicar que, aunque la 

actividad económica ha comenzado a restablecerse, ésta permanecería en condiciones más restringidas que antes de 

la pandemia y seguiría sujeta a diversos riesgos, particularmente, a que rebrotes de dicha enfermedad obliguen a 

revertir el proceso de reanudación de actividades, a que el gobierno no llegue a acuerdos para extender los 

programas de estímulo fiscal o se incrementen las tensiones comerciales con la República Popular China; además de 

la incertidumbre asociada al proceso electoral en curso. En este sentido, el apoyo sin precedentes de las medidas de 

política monetaria y fiscal continuaría siendo fundamental.  

En este contexto, en lo que va del presente año, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en 

inglés) de la Reserva Federal (FED) profundizó la postura acomodaticia de su política monetaria para propiciar el 
                                                        
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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cumplimiento de sus objetivos de inflación y de pleno empleo. En particular, para contribuir a mitigar las implicaciones 

negativas de las medidas para contener la propagación del COVID-19 sobre la economía estadounidense, 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 ubicarla 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 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 el financiamiento a empresas4 y gobiernos locales y para comprar 

títulos respaldados por otros activos5, además de las facilidades para mantener la liquidez en el mercado financiero. 

Considerando el fuerte impacto de la pandemia del COVID-19 en la economía estadounidense, el mercado anticipa 

que la tasa de interés objetivo de fondos federales permanecería en su nivel actual en lo que resta del año, así como 

en 2021, especialmente en un contexto en el que el FOMC modificó su estrategia de política monetaria, de forma que 

podría permitirle mantener el estímulo por un tiempo más prolongado6. 

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobó la 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 y las medidas 

sanitarias 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 billones7 (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 autorizados en 

alrededor de US$483.0 millardos8. Ante estas disposiciones, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus 

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

equivalentes a alrededor de 16.0% y 8.6% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% del PIB en 2019). 

En la Zona del Euro, durante parte del segundo trimestre, los gobiernos continuaron implementando restricciones 

sanitarias y medidas voluntarias de confinamiento para contener la propagación del COVID-19, ello a pesar de que los 

                                                        
4 Dichas medidas incluyen, 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). 
5 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. 
6 Entre otros cambios, el FOMC asumió un objetivo de inflación promedio de 2.0%, lo que implica que luego de periodos en los que la inflación permanezca por debajo de 2.0%, la 
FED tratará de mantener la inflación por encima de 2.0% por algún tiempo, por lo que, el FOMC no necesariamente retirará el estímulo monetario que implementó este año cuando 
la inflación comience a aproximarse a 2.0%. Un detalle de la Actualización de la Declaración de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de Política Monetaria de la Reserva Federal, 
se presenta en Anexo III de este documento. 
7 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. 
8 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. 
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niveles más altos de contagio ocurrieron entre marzo y abril. En consecuencia, la Oficina de Estadísticas de la Unión 

Europea (Eurostat, por su nombre en inglés) reportó que, durante dicho trimestre, la actividad económica se contrajo 

en 14.7% (3.2% en el primer trimestre). En todas las economías de la zona, pero especialmente en algunas de las 

más importantes (Italia, Francia y España), los principales componentes del gasto que se contrajeron fueron el 

consumo privado y la inversión, en un contexto en el que la confianza y los ingresos del sector privado se 

deterioraron. En efecto, la tasa de desempleo continuó aumentando (7.9% en julio), aunque de manera más gradual 

que en otras economías avanzadas, debido a que algunos de estos países implementaron programas que permitieron 

a las empresas flexibilizar las condiciones laborales de manera temporal sin tener que despedir a sus empleados. 

En ese contexto, se anticipa que la economía de la zona se contraería 8.3% en 2020 y que en 2021 registraría un 

crecimiento de 5.2%. Las perspectivas de crecimiento para este año son menos negativas que en junio (contracción 

de 10.2%), debido a que la caída de la actividad económica durante el segundo trimestre fue menos profunda de lo 

que se había previsto y a que ésta habría comenzado a revertirse durante el tercer trimestre, en congruencia con la 

reanudación de actividades productivas y las medidas de estímulo fiscal que implementaron los gobiernos de estos 

países, apoyados, en parte, por la Comisión Europea9 que aprobó un programa de recuperación que se 

implementaría durante varios años10. Adicionalmente, la recuperación sería favorecida durante este año, debido a que 

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

expansiones adicionales a su hoja de balance11. No obstante, este proceso podría moderarse, debido a que los 

gobiernos de las principales economías de la región dejaron de flexibilizar las medidas sanitarias desde agosto, en 

parte por el resurgimiento de nuevos contagios de COVID-19, que han sido especialmente pronunciados en España y 

Francia. 

En el Reino Unido, las medidas sanitarias para contener la propagación de COVID-19 fueron más estrictas durante el 

inicio del segundo trimestre, lo que llevó a la economía a una significativa contracción; sin embargo, el gobierno 

comenzó a revertir dichas medidas a partir de junio, por lo que se anticipa que ésta habría dejado de profundizarse a 

partir del tercer trimestre. En efecto, la Oficina Nacional de Estadísticas (ONS, por sus siglas en inglés) reportó que la 

actividad económica se contrajo 21.5% durante el segundo trimestre (caída de 1.7% el trimestre anterior), 

principalmente, debido a la contracción del gasto de consumo privado y de la inversión empresarial. Por otra parte, 

según el Banco de Inglaterra, los indicadores de corto plazo sugieren que el gasto de consumo privado y la 

producción habrían comenzado a restablecerse en los meses recientes, aunque continúan en niveles inferiores a los 

observados previo a la pandemia. En este contexto, se anticipa que la actividad económica seguiría recuperándose en 

lo que resta del presente año, en parte apoyada por las medidas de política que las autoridades han implementado a 

lo largo del año12. De esa cuenta, se proyecta que la actividad económica del Reino Unido decrecería 9.8% en 2020 y 

                                                        
9 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, aprob· un paquete de est²mulo 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.  
10 En julio, autorizó un plan de recuperaci·n con ®nfasis 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. Este plan sería implementado entre 2021 y 2027.  
11 En marzo, el Consejo de Gobierno del BCE decidió incrementar las compras netas dentro de su programa de compra de activos en ú120.0 millardos, hasta que finalice el a¶o; 
implementar un Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en ingl®s) por un monto de ú750.0 millardos, al menos hasta que finalice el año, 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 decidió 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. 
12 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 estableció 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 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.  
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crecería 5.9% en 2021; sin embargo, el desempeño de esta economía continúa expuesto a diversos riesgos, como la 

posibilidad de que se restablezcan las medidas para prevenir una nueva propagación del COVID-19, debido al 

reciente aumento en el ritmo de contagios, y la incertidumbre en torno a las negociaciones con 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.  

En Japón, la actividad económica se contrajo en el primer semestre. Según la Oficina del Gabinete de Gobierno de 

Japón, la producción del segundo trimestre se redujo en 28.1%13, debido a que el consumo, las exportaciones y, en 

menor medida, la inversión privada disminuyeron, como consecuencia del impacto de las medidas sanitarias para 

contener la propagación del COVID-19, incluyendo la decisión de postergar los Juegos Olímpicos de 202014. Al igual 

que en otras economías avanzadas, el gobierno flexibilizó las medidas de contención de la enfermedad desde inicios 

del tercer trimestre, lo que habría comenzado a favorecer el desempeño de la economía; no obstante, restableció 

algunas de estas medidas en agosto, ante la preocupación por una segunda ola de contagios. En este contexto, en lo 

que va del presente año, el Banco de Japón expandió considerablemente su hoja de balance15 y el gobierno asumió 

una orientación ampliamente expansiva en el ámbito fiscal para contener el impacto económico de la pandemia16, 

postura que continuaría a pesar del cambio de Primer Ministro a partir de septiembre17. Ante el escenario descrito, se 

anticipa que la economía registraría una contracción de 5.3% en 2020, pero crecería nuevamente en 2021 a un ritmo 

de 2.3%. 

En las economías emergentes y en desarrollo, se anticipa que la actividad económica caería 3.3% en 2020 (mayor a 

la caída de 3.0% prevista en junio) y se recuperaría en 2021 a un ritmo de 6.0%. Al igual que en las economías 

avanzadas, los gobiernos de los países en este grupo implementaron medidas sanitarias para contener la expansión 

del COVID-19 desde el primer trimestre y las autoridades monetarias y fiscales implementaron amplias medidas de 

estímulo; sin embargo, algunos de estos países todavía no han logrado controlar la propagación de la enfermedad, en 

parte, por la menor capacidad de respuesta de los sistemas de salud, por lo que se prevé que la pandemia continuaría 

teniendo un impacto económico severo. Para los países con posiciones fiscales y externas vulnerables, relaciones 

comerciales y financieras más estrechas con el resto del mundo y una alta dependencia de los precios de las materias 

primas, el impacto directo de la pandemia sería agravado porque el entorno internacional está caracterizado por el 

menor dinamismo de la economía mundial, porque la restricción de las condiciones financieras internacionales no se 

ha revertido para todas las economías de este grupo y porque, aunque han comenzado a aumentar los precios de las 

materias primas, estos siguen siendo bajos. A pesar de ello, el grupo no evidenciaría una contracción tan profunda 

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

un crecimiento económico positivo en 2020. 

En la República Popular China, según la Oficina Nacional de Estadísticas (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad 

económica registró un crecimiento moderado de 3.2% en el segundo trimestre, superior a lo observado el trimestre 

previo (-6.8%), aunque inferior al promedio de los últimos cinco años (6.7%), derivado de las medidas implementadas 

                                                        
13 Se refiere a la variación intertrimestral anualizada. 
14 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. 
15 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. 
16 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. 
17 Yoshihide Suga fue electo como Primer Ministro en septiembre, luego de que el señor Shinzo Abe renunciara al cargo en agosto. Al conformar un nuevo gabinete, el Primer 
Ministro mantuvo el mismo Ministro de Finanzas que el gobierno anterior. Por su parte, el periodo del actual gobernador del Banco de Japón finalizaría hasta abril de 2023.  
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por el gobierno para contener la propagación del COVID-19. El proceso de reapertura, posterior al pico de la crisis del 

COVID-19, impulsó el repunte de la actividad económica china, reflejándose en el marcado aumento de la producción 

industrial, que en junio fue impulsado por la mayor demanda externa debido a la reapertura económica en Europa y 

en los Estados Unidos de América. Asimismo, la actividad económica fue apoyada por la resiliencia del sector agrícola 

y por la recuperación del sector de servicios; en tanto que, por el lado de la demanda, el consumo, las exportaciones y 

la inversión recobraron impulso en el tercer trimestre, lo que denota la importancia de contener exitosamente el virus 

para alcanzar la normalización. En ese sentido, se estima que la expansión económica sería más pronunciada en la 

segunda mitad del año, previéndose un crecimiento económico de 1.9% en 2020, superior al estimado en junio 

(1.0%); mientras que para 2021, el crecimiento económico se ubicaría en 8.2%, como consecuencia de la 

normalización de la actividad económica y de las medidas de estímulo fiscal y monetario implementadas; así como 

por las previsiones de un mayor consumo e inversión, mientras que la recuperación de las condiciones económicas 

mundiales impulsaría las exportaciones. No obstante, las proyecciones continúan expuestas a riesgos asociados a la 

posibilidad de un confinamiento ante una segunda ola de contagios de COVID-19, tanto a nivel interno como de sus 

socios comerciales, además del aumento de las tensiones comerciales con los Estados Unidos de América. 

En América Latina, las condiciones económicas continuaron deteriorándose durante el segundo trimestre del año, 

derivado de los efectos negativos ocasionados por las medidas implementadas para contener la propagación del 

COVID-19, resultado del debilitamiento de la demanda interna, de la caída de los precios de las materias primas, que 

afectó principalmente a los países productores de petróleo y del menor dinamismo de la demanda a nivel mundial. En 

ese contexto, la pandemia exacerbó las debilidades de la región e hizo más evidente su dependencia de los flujos 

externos provenientes del comercio, remesas familiares y turismo, los cuales cayeron significativamente durante la 

primera mitad del presente año. No obstante, a partir de junio diversos indicadores muestran una recuperación, en 

respuesta a la reapertura de algunos sectores de la economía, al relajamiento de las restricciones a la movilidad y a la 

recuperación de la demanda externa. Por lo anterior, se prevé que el crecimiento económico de la región registre una 

contracción de 8.1% en 2020 y una modesta recuperación de 3.6% para 2021. No obstante, las previsiones están 

sujetas, principalmente, a la evolución de la pandemia, a las condiciones financieras globales y a la posibilidad de que 

se impongan nuevamente medidas de confinamiento en algunas economías. 

En Brasil, la actividad económica se contrajo 11.4% en el segundo trimestre de 2020. Según el Instituto Brasileño de 

Geografía y Estadística (IBGE), dicho resultado se asocia, principalmente, a los efectos de las medidas sanitarias 

adoptadas para combatir la propagación de la pandemia del COVID-19, las cuales interrumpieron, parcial o 

totalmente, la mayoría de actividades económicas. En ese sentido, se destaca la contracción del sector industrial, que 

fue influenciada, principalmente, por la caída de la actividad de la industria automotriz y del sector energético y de la 

minería; en tanto que el sector de servicios se vio severamente afectado por los confinamientos. Por su parte, el 

sector agrícola registró un crecimiento respaldado, en parte, por la resiliencia de la demanda china y por la mayor 

producción de soya y café. Por el lado de la demanda, se observó una caída en la mayoría de componentes, 

destacándose la fuerte disminución del consumo de los hogares. No obstante, los indicadores adelantados muestran 

que la economía brasileña ha comenzado a recuperarse y se prevén resultados positivos en la actividad económica a 

partir del tercer trimestre del año debido, en parte, a que se han flexibilizado las restricciones a la movilidad. 

Adicionalmente, la respuesta de política económica, incluyendo los recortes a la tasa de política monetaria y los 

programas de apoyo financiero del gobierno, han moderado los efectos negativos de la pandemia. Ante dicho 

panorama, se prevé que la economía brasileña se contraería 5.8% en 2020, para luego crecer 2.8% en 2021, 

impulsada por la continuidad de las políticas económicas para gestionar el impacto de la pandemia (un considerable 
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estímulo fiscal y una política monetaria acomodaticia con una tasa de interés de política en niveles históricamente 

bajos, mientras se mantenga un entorno de baja inflación). 

En México, la actividad económica registró una caída de 18.7% en el segundo trimestre del año, su mayor contracción 

histórica y superior a la caída registrada el trimestre previo (1.4%), resultado del impacto económico de las medidas 

de confinamiento y de distanciamiento social implementadas por el gobierno para contener la propagación del   

COVID-19. Según el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI), dicha reducción ha sido resultado de la 

contracción de la actividad industrial y del sector de servicios; asimismo, el consumo privado y la inversión registraron 

contracciones importantes, derivado de los menores ingresos de los hogares y de los bajos niveles de confianza, en 

tanto que el gasto de gobierno aumentó modestamente derivado, principalmente, de los programas de apoyo del 

gobierno federal, en tanto que las exportaciones mostraron cierta recuperación, ante la reapertura de la economía 

estadounidense. No obstante, cabe destacar que diversos indicadores apuntan a una recuperación de la actividad 

económica a partir de junio, ello en respuesta a la reapertura de algunos sectores de la economía, al relajamiento de 

las restricciones a la movilidad y a los flujos de remesas familiares que se han mantenido dinámicos durante la 

pandemia. En ese contexto, se prevé que la economía mexicana se contraiga en 9.0% en 2020 y que en 2021 registre 

un crecimiento moderado (3.5%), impulsado por la recuperación de la demanda y por las medidas monetarias y 

fiscales implementadas para contener los efectos negativos de la pandemia. No obstante, las previsiones continúan 

condicionadas al avance de la pandemia, a la recuperación económica en los Estados Unidos de América, a la 

volatilidad en los mercados financieros internacionales, a las perturbaciones en las cadenas mundiales de valor y al 

deterioro de la confianza empresarial. 

En Centroamérica, la actividad económica se contrajo durante la primera mitad de 2020, principalmente en el segundo 

trimestre como consecuencia de la caída de la actividad económica mundial y de las medidas sanitarias adoptadas 

para contener la propagación del COVID-19, afectando la actividad productiva con diferentes intensidades según las 

características de cada país. En ese sentido, la paralización temporal de algunos sectores productivos y la reducción 

de la demanda interna se experimentaron con mayor intensidad en abril y mayo, en tanto que, de acuerdo a los 

indicadores mensuales de actividad económica, las condiciones económicas comenzaron a mejorar a partir de junio, 

aunque permanecen por debajo de los niveles previos a la pandemia. Por su parte, cabe destacar que la región se vio 

afectada por la menor demanda de sus socios comerciales, aunque, el elevado grado de comercio intrarregional 

amortiguó parcialmente el impacto. En ese contexto, las perspectivas económicas para 2020 permanecen sujetas a la 

evolución de la actividad económica mundial, especialmente de los Estados Unidos de América; a la recuperación del 

ingreso de divisas por concepto de remesas familiares, particularmente en los países que integran el Triángulo Norte 

(Guatemala, Honduras y El Salvador); a la evolución del turismo; al comportamiento de los precios internacionales de 

las materias primas; a la intensidad de las medidas de distanciamiento social y confinamiento implementadas por 

cada uno de los países para contener la pandemia y, además, a la continuidad de políticas públicas que procuren 

mitigar consecuencias de largo plazo en las economías de la región. En ese contexto, se prevé una caída en el 

crecimiento de la actividad económica regional de 4.6% en 2020, mientras que en 2021 se espera una recuperación 

en el ritmo de crecimiento (3.1%). 

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroeconómicas de los países de 

Centroamérica. 
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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 -5.5 2.3 1.5 0.5 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 1.5 3.1 13.3 8.4 2.1 4.9 4.5

Guatemala (2) 3.8 -1.5 3.5 3.4 3.0 4.5 2.2 5.3 4.8 -2.4 -4.4 -3.9

Honduras 2.7 -6.6 4.9 4.1 3.2 4.2 -0.1 3.1 2.7 1.4 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

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)

Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

 
(1) Signo negativo = superávit. 
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala. 
Fuente: Perspectivas de la Economía Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2020. Banco de Guatemala. 
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RECUADRO 2 
RESPUESTA DE POLÍTICA ECONÓMICA ANTE EL COVID-19 EN LA ECONOMÍA DE 

LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA Y AVANCES EN EL PROCESO DE 
RECUPERACIÓN ECONÓMICA 

 
La pandemia del COVID-19 y las medidas adoptadas para evitar 
su propagación causaron choques adversos tanto por el lado de 
la demanda como por el lado de la oferta. En consecuencia, no 
solo se debilitaron las estructuras productivas, sino también los 
ingresos y la confianza del sector privado, que propiciaron una 
fuerte contracción en el consumo y la inversión, afectando el 
desempeño de la actividad económica en el corto plazo y 
aumentando la incertidumbre sobre las perspectivas de la 
economía de los Estados Unidos de América, dado que la 
pandemia interrumpió su mayor expansión registrada en la 
historia reciente (más de una década de crecimiento económico, 
desde junio de 2009 hasta febrero de 2020). 

Cuantificar el impacto social y económico de la pandemia es una 
tarea compleja, debido a que dependen del éxito de las medidas 
de contención y de la efectividad de las políticas para reactivar la 
actividad económica; sin embargo, los efectos de las medidas 
adoptadas para contenerla, que iniciaron en marzo, fueron 
visibles a partir del primer trimestre de 2020, cuando el PIB se 
contrajo 5.0% y se profundizaron en el segundo trimestre, cuando 
la actividad económica registró una caída de 31.4%. No obstante, 
las autoridades de algunos estados comenzaron a relajar las 
medidas sanitarias durante mayo y junio, por lo que los 
indicadores económicos de alta frecuencia han comenzado a 
evidenciar que la economía estadounidense se encuentra en un 
proceso de recuperación. En efecto, de acuerdo con cifras de la 
Reserva Federal (FED) la producción industrial estadounidense 
ha registrado aumentos sostenidos desde mayo, mostrando 
signos alentadores para el comportamiento futuro de la actividad 
económica. De igual forma, el Índice de Gestores de Compras 
(PMI, por sus siglas en inglés) de la economía estadounidense se 
está recuperando de la profunda caída registrada a inicios de la 
crisis, como resultado del desempeño positivo de la actividad de 
los sectores manufacturero y de servicios, posicionándose 
nuevamente en zona de expansión. 

Por su parte, el mercado laboral estadounidense registró un 
colapso sin precedentes en abril, pero el proceso de reapertura 
de la economía está contribuyendo a revertir este deterioro. Entre 
mediados de marzo y finales de agosto, 59.3 millones de 
personas solicitaron beneficios por desempleo, alcanzando su 
máximo nivel en marzo, con 6.9 millones de solicitudes 
semanales, para luego disminuir gradualmente hasta ubicarse en 
septiembre por debajo de un millón de solicitudes semanales. 
Este efecto se reflejó en la tasa de desempleo, que se situó en 
14.7% en abril, su nivel más alto desde la Gran Depresión y 
mayor a la registrada durante la crisis económica y financiera de 
2008-2009 (10.0%), y disminuyó nuevamente hasta ubicarse en 
7.9% en septiembre, ante el reinicio de la actividad comercial y el 
aumento de las contrataciones y recontrataciones. 

 

 

En este contexto, la respuesta de política económica fue amplia e 
inmediata. Por una parte, la FED redujo el rango objetivo de la 
tasa de fondos federales en 150 puntos básicos, ubicándolo entre 
0.00%-0.25%, implementó una expansión cuantitativa ilimitada y 
recurrió a medidas extraordinarias para mantener el buen 
funcionamiento del sistema financiero estadounidense. Por otra 
parte, las medidas de política fiscal se implementaron a una 
velocidad sin precedentes; en particular destaca que el Congreso 
estadounidense aprobó diversos paquetes de estímulo fiscal y 
otras medidas por un monto equivalente a 13.0% del PIB. Aunque 
estas acciones contribuyeron a contener el impacto económico de 
la pandemia y están apoyando el proceso de recuperación de la 
economía estadounidense, es probable que sea necesario 
continuar implementando medidas de estímulo para evitar que los 
daños de la crisis afecten el crecimiento en el largo plazo. 

 

Fuente: Comisión Económica para América Latina y el Caribe (2020). ñImpacto del 
COVID-19 en la econom²a de los Estados Unidos y respuestas de pol²ticaò. 
Agosto. 



 

20 

 
BANCO DE GUATEMALA 

RECUADRO 3 
LA RESPUESTA DE LAS ECONOMÍAS DE MERCADOS EMERGENTES AL COVID-19 

Y PERSPECTIVAS DE RECUPERACIÓN ECONÓMICA 
 

Ante el surgimiento de la pandemia del COVID-19, los países 
alrededor del mundo adoptaron, por una parte, medidas sanitarias 
para contener su propagación y, por la otra, medidas de política, 
especialmente fiscales y monetarias, con el propósito de mitigar 
los efectos económicos adversos. 

En las economías de mercados emergentes y en desarrollo, las 
autoridades utilizaron instrumentos de política convencionales y 
no convencionales, en materia fiscal y monetaria, 
implementándolas de forma extraordinaria y contundente. En 
general, las políticas adoptadas se orientaron a la flexibilización 
de la política monetaria, la introducción de estímulos fiscales, las 
compras de activos financieros, el incremento de la liquidez en 
dólares estadounidenses mediante líneas swap internacionales, 
el ofrecimiento de garantías crediticias, el relajamiento de las 
políticas macroprudenciales y una mayor tolerancia regulatoria. 

Es importante destacar que, a diferencia de otros episodios en los 
cuales las economías de mercados emergentes optaron por 
políticas monetarias menos expansivas para evitar las salidas de 
capital y el efecto inflacionario de las depreciaciones cambiarias, 
durante la crisis del COVID-19 sus acciones fueron similares a las 
de las economías avanzadas. Esto, a pesar de que se registraron 
salidas de capital sin precedentes, en una escala y velocidad 
cuatro veces mayores a las observadas durante la crisis 
económica y financiera de 2008-2009. En consecuencia, en esta 
ocasión, los ajustes del tipo de cambio fueron mayores, 
permitiendo una moderación en el uso de las reservas monetarias 
internacionales, a la vez que varios países inyectaron la liquidez 
necesaria para el buen funcionamiento de los mercados 
financieros. 

La utilización de las herramientas de política indicadas contribuyó 
a moderar la caída de la actividad económica y propició un 
proceso más rápido de recuperación, el cual ya está en marcha, 
aunque con marcadas diferencias entre países, lo cual se refleja 
en el comportamiento de algunos indicadores anticipados que 
muestran que la actividad económica en la mayoría de las 
principales economías de mercados emergentes está cobrando 
impulso. No obstante, los cierres parciales y las medidas de 
distanciamiento social focalizadas siguen siendo aplicadas en 
países como Brasil, India y Sudáfrica que continúan registrando 
un aumento de contagios de COVID-19; los cuales también 
podrían implementarse en otros países como la República 
Popular China, Uruguay y Vietnam, donde a pesar de que han 
logrado contener su avance, persiste el riesgo de un repunte de 
contagios ante la reapertura de sus economías. 

 

Las perspectivas de crecimiento económico para 2020 apuntan a 
que la República Popular China registraría un crecimiento positivo 
del PIB. En lo que respecta al resto de economías de mercados 
emergentes, las mismas mostrarían una fuerte contracción 
debido, principalmente, a los efectos sobre la producción, 
derivados de los cierres de sus economías durante la mayor parte 
del segundo trimestre del presente año; a la persistencia de la 
crisis sanitaria que ha limitado el control efectivo del virus; a la 
débil recuperación de los sectores más afectados por la crisis, 
como el turismo; y a la mayor dependencia del financiamiento 
externo y de transferencias del exterior, particularmente 
asociadas al ingreso de divisas por remesas familiares. 

En cuanto a las perspectivas de crecimiento económico para 
2021, los avances médicos asociados al descubrimiento de 
vacunas y los tratamientos experimentales para contrarrestar la 
propagación del COVID-19, impulsarían la confianza de los 
agentes económicos y el desempeño de la actividad económica a 
nivel mundial. Además, la cooperación internacional orientada a 
apoyar a las economías de mercados emergentes, contribuiría a 
superar los efectos económicos adversos derivados de la 
pandemia, de manera que se observaría una significativa 
recuperación económica en estas economías durante el próximo 
año. 

 

 

 

Fuente: Mühleisen, Martin; Gudmundsson, Tryggvi; y Poirson Ward, Hélène 
(2020). ñLa respuesta de las econom²as de mercados emergentes a la COVID-19: 
De las pol²ticas convencionales a las no convencionalesò. Fondo Monetario 
Internacional. Agosto. Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos (2020). ñPolicy Responses to Coronavirus COVID-19 and global 
capital flowsò. Julio. 
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C. MERCADOS FINANCIEROS 

En lo que va del presente año, las condiciones financieras internacionales han registrado variaciones considerables; 

específicamente, se restringieron durante el primer trimestre, ante las perturbaciones asociadas al COVID-19, pero 

comenzaron a relajarse a partir del segundo trimestre. En efecto, desde finales de febrero y hasta abril, las 

implicaciones 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 economías 

emergentes y en desarrollo, particularmente aquellas con vulnerabilidades financieras, enfrentaran salidas 

considerables de capital y presiones en la liquidez en moneda extranjera. Este comportamiento comenzó a revertirse 

a partir de finales de abril, debido a las medidas de política implementadas por los principales bancos centrales para 

proporcionar estímulo a las economías y para garantizar el flujo de financiamiento hacia el sector real y de liquidez en 

dólares estadounidenses, así como a la rápida respuesta de las autoridades para fortalecer la capacidad de los 

sistemas de salud y moderar la reducción de los ingresos del sector privado. 

En las economías avanzadas, los principales índices accionarios registraron resultados mixtos a finales de 

septiembre; mientras que, los indicadores de volatilidad permanecieron en niveles superiores a los del año previo. En 

ese contexto, destaca que, en los Estados Unidos de América, los índices accionarios se encuentran en niveles 

ligeramente superiores a los observados al cierre de 2019, a pesar que en marzo los precios de los instrumentos de 

renta variable cayeron pronunciadamente, conforme los inversionistas redujeron sus expectativas sobre el desempeño 

que tendría la economía, ante la propagación del COVID-19 y la respuesta de las autoridades estadounidenses para 

contenerla. Dichos precios comenzaron a incrementarse a partir del segundo trimestre, influenciados por las 

expectativas de que la actividad económica comenzaría a recuperarse, apoyada por la rápida y contundente 

respuesta de política económica, por la flexibilización de las medidas de confinamiento y por los avances en el 

desarrollo de vacunas para prevenir dicha enfermedad. No obstante, la recuperación tras las pérdidas observadas no 

fue generalizada, sino que fue causada, principalmente, por el significativo aumento en el valor las acciones de las 

empresas tecnológicas. En la Zona del Euro, los precios de las acciones tuvieron un comportamiento similar, aunque 

se han recuperado más lentamente, por lo que continúan registrando pérdidas respecto de los niveles observados a 

finales de 2019. Entre los factores que han influenciado su comportamiento durante el año destacan, la percepción de 

los inversionistas de que las primeras medidas del BCE frente a la coyuntura podrían ser insuficientes, luego que su 

Consejo de Gobierno no modificó la tasa de interés de política monetaria; y por la preocupación de que una decisión 

de la Corte Constitucional de Alemania podría limitar la amplitud de los programas de compras de activos de dicho 

banco. 

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

avanzadas, estos alcanzaron niveles históricamente bajos en marzo y, aunque se incrementaron moderadamente, 

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

disminuyeron, por una parte, porque la incertidumbre 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 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, debido al temor de que la liquidez en dólares podría restringirse a 

nivel mundial, mismo que se disipó posteriormente porque algunos de los principales bancos centrales de este grupo 
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de economías redujeron el costo e incrementaron la frecuencia de las operaciones de las líneas de crédito recíproco 

que mantienen en dicha moneda18; y en agosto, cuando la FED anunció cambios a su estrategia de política 

monetaria. En las principales economías de la Zona del Euro, los rendimientos de los instrumentos de renta fija 

también se redujeron ante la incertidumbre indicada, aunque se registraron incrementos temporales, en Alemania y en 

Francia, derivado de las nuevas emisiones de títulos para financiar los programas de estímulo fiscal y, en Italia y 

España, ante la magnitud de los compromisos asumidos en dichos programas, que generaron temores con respecto a 

la sostenibilidad de la deuda pública; sin embargo, estos se atenuaron ante la ampliación de los programas del BCE y 

los planes para financiar parte de la recuperación de manera conjunta, por medio de la Comisión Europea. 

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

durante la primera parte del año, que se revirtió en los meses recientes. En efecto, durante el primer trimestre, se 

registraron salidas de capital de magnitudes considerables, debido a que las perspectivas negativas de crecimiento en 

estas economías podrían verse agravadas por las vulnerabilidades financieras y externas que enfrentan algunos de 

estos países 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 los 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. No 

obstante, los capitales comenzaron a fluir nuevamente hacia estas economías a partir del segundo trimestre, lo que 

permitió que los precios de las acciones recuperaran las pérdidas acumuladas previamente en el año y que los 

rendimientos de la deuda en moneda extranjera disminuyeran. En América Latina, destacan las variaciones negativas 

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

propagación del COVID-19; además de 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 México. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
18 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 

(Porcentajes) 

 
(1) Al 30 de septiembre 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) 

 
(1) Al 30 de septiembre de 2020. 
(2) Los índices bursátiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en los 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  

A septiembre de 2020, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflación de 

Guatemala, registraron, en términos generales, una mayor volatilidad y niveles inferiores respecto a los registrados a 

finales de 2019. Dicho comportamiento se asocia, principalmente, a una fuerte disminución de la demanda 

internacional de la mayoría de materias primas, específicamente, de la demanda de combustibles, derivado de los 

efectos de las medidas de restricción en la movilidad de las personas implementadas por parte de la mayoría de 

países para evitar la propagación del COVID-19. En el caso del petróleo, algunas restricciones en la oferta, resultado 

de los esfuerzos realizados por la Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP) y otros importantes 

productores, además de factores climáticos adversos en los Estados Unidos de América, han tenido alguna incidencia 

en la recuperación de los precios. A su vez, los precios internacionales del maíz amarillo y del trigo han sido 

influenciados por las condiciones climáticas cambiantes en las principales zonas productoras. En términos 

acumulados, al 30 de septiembre, el precio spot del petróleo mostró una disminución de 34.13% y el del maíz amarillo 

de 2.17%; en tanto que, el precio del trigo mostró un aumento de 3.44%. En términos de precios promedio del año, el 

del petróleo y el del maíz amarillo han sido inferiores a los observados el año anterior; por su parte, en el caso del 

trigo han sido superiores. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



INFORME DE POLÍTICA MONETARIA A SEPTIEMBRE DE 2020 

25 

RECUADRO 4 
MATERIAS PRIMAS: EVOLUCIÓN RECIENTE Y PERSPECTIVAS 

La propagación del COVID-19 y las medidas de confinamiento y 
de restricción a la movilidad que los gobiernos implementaron 
para contener su expansión provocaron choques a los mercados 
de materias primas. No obstante, los efectos sobre los precios de 
los distintos grupos de commodities fueron diferenciados, siendo 
el mercado de energéticos el que registró caídas más 
significativas; en tanto que, las otras materias primas no 
energéticas también se vieron afectadas, principalmente las 
relacionadas con la manufactura industrial y en menor medida las 
materias primas relacionadas a los alimentos, según el Fondo 
Monetario Internacional (FMI). 

 

 

La caída observada en el grupo de los energéticos fue 
encabezada por el petróleo, debido a la abrupta reducción de la 
demanda por crudo, ante las restricciones a la movilidad y las 
medidas de confinamiento que disminuyeron la demanda por 
refinados, inicialmente, por parte de la República Popular China, 
una de las mayores economías consumidoras de commodities, y 
posteriormente otras importantes economías. En medio de este 
choque de demanda, surgió un choque de oferta en el mercado 
de petróleo, derivado de la finalización del acuerdo de la 
Organización de Países Exportadores de Petróleo (OPEP), Rusia 
y otros productores, en marzo de 2020, relativo al congelamiento 
de sus volúmenes de producción, en medio de un diferendo entre 
Arabia Saudita y Rusia sobre la forma de abordar la crisis de la 
caída en la demanda mundial. Al no encontrar consenso, se liberó 

la producción, provocando una sobreoferta mayor en el mercado 
internacional registrándose una caída histórica en el precio 
internacional, de acuerdo con información de Bloomberg. 
Posteriormente, se alcanzó un nuevo acuerdo para restringir la 
producción de petróleo a partir de mayo de 2020.  

Al igual que el petróleo, el gas natural y el carbón mineral también 
registraron disminuciones en sus precios. En el caso del gas 
natural, su caída en el precio obedece a factores de oferta, 
derivado del excedente de producción en los Estados Unidos de 
América que se registra en los últimos años como resultado de la 
extracci·n de ñshale oilò, de acuerdo con información del 
Departamento de Energía de dicho país. Respecto del carbón 
mineral, la caída está asociada a la contracción de la actividad 
manufacturera en la República Popular China, dado que dicho 
país representa aproximadamente el 50.0% de la demanda 
mundial, de acuerdo con cifras del Banco Mundial. Asimismo, el 
confinamiento impuesto en varios países afectó la producción de 
carbón mineral en Australia y Sudáfrica, dado que se 
suspendieron temporalmente las actividades extractivas; sin 
embargo, esto no tuvo un efecto importante en el precio. 

 

En el caso de los alimentos, los precios presentaron moderadas 
disminuciones desde inicios del año y, aunque mostraron una 
reducción más acelerada al inicio de la pandemia, como 
consecuencia de la contracción de la demanda, se recuperaron 
rápidamente. A lo interno de esta clasificación de materias primas 
se presentaron resultados mixtos. En lo que respecta a los 
cereales, la caída en los energéticos afectó la demanda de etanol 
producido a base de maíz, lo que redujo su precio; sin embargo, 
los precios del maíz amarillo y del trigo se han recuperado 
recientemente debido a sequías que afectan la producción de 
trigo en Europa Oriental y la recuperación de la demanda china. 
Por su parte, el arroz registró un incremento asociado a 
restricciones en las exportaciones en países asiáticos por 
problemas de producción, situación que, a la fecha, ya se corrigió. 

 

 

(Continúa en la página siguiente) 










































































































































































