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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2020,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2021

|. ANTECEDENTES

A finales de 2005 la Junta Monetaria decidié adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), el cual
consiste, en términos generales, en una estrategia de politica monetaria que se basa en el compromiso por parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central de establecer una meta explicita para la tasa de inflacién, tomando en cuenta
un horizonte temporal para el cumplimiento de la misma.

El compromiso del Banco Central con la estabilidad de precios permite que sean mas claras las sefiales en los mercados
de bienes, de servicios, de dinero y cambiario, que los precios relativos sean mas estables y que se reduzca la
incertidumbre, lo que coadyuva a moderar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos, proveyendo una
referencia adecuada con relacion a la evolucion futura de la inflacion. Ello genera, a su vez, un clima mas propicio para
lograr mayores niveles de inversion, productividad y desarrollo financiero. Por lo anterior, existe consenso a nivel
internacional que la mejor contribucion que la politica monetaria puede hacer al crecimiento ordenado de la economia
de un pais es el mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una inflacién baja y estable.
Este mismo esquema monetario siguen desde finales de los afios noventa los bancos centrales de paises de América
Latina como Chile, Brasil, Colombia, México y Pert, mostrando ser economias que gozan de sélida estabilidad
macroecondmica y de tener instrumentos de politica monetaria que les permiten restablecer el equilibrio
macroecondmico en momentos de choques internos o externos adversos. Cabe destacar que Guatemala fue la primera
economia pequefia de América Latina en adoptar este esquema monetario.

La adopcion de un esquema monetario como el descrito requiere que el Banco Central conduzca la politica monetaria
con independencia y que provea una referencia Unicamente con respecto a la trayectoria de la inflacién (ancla nominal).
En ese sentido, en una economia pequefia y abierta, como la guatemalteca, en donde se permite el libre flujo de
capitales, el comportamiento del tipo de cambio debe ser determinado por el mercado, de acuerdo con las restricciones
que impone la “trinidad imposible de la macroeconomia abierta”. Esto permite a las autoridades monetarias estabilizar
consistentemente el nivel de precios internos, por medio de su influencia sobre las expectativas de los agentes
economicos, aspecto que fortalece y da sostenibilidad a la estabilidad macroeconémica, pero principalmente a la politica
monetaria.

En consecuencia, la implementacion de la politica monetaria es consistente con la eleccion de la meta de inflacion de
mediano plazo y se consolida con la vigencia de un régimen cambiario flexible, con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacién monetaria), con la utilizacion de variables indicativas e informativas
que privilegian las decisiones de mercado, con el corrimiento de modelos estructural y semiestructural de pronéstico de
inflacion; asi como, con el fortalecimiento de la autonomia, la transparencia y la rendicion de cuentas en las diferentes
actuaciones del Banco Central.

ElI EMEI en Guatemala ha venido evolucionando tomando como referencia los esquemas de otros bancos centrales que
lo adoptaron previamente. En efecto, durante la implementacién del EMEI, se avanzd en aspectos fundamentales tanto
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en el mercado de dinero como en el mercado cambiario y, en junio de 2011, se implementd un cambio mas profundo
con el propésito de contribuir a la modernizacion, desarrollo y profundizaciéon del mercado de valores y de elevar la
efectividad del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, estableciéndose como tasa de interés lider de politica
monetaria la tasa de interés de los depésitos a plazo a un dia (overnight) en sustitucién de la tasa de interés al plazo
de siete dias que regia en ese momento. La tasa de interés al plazo de un dia ha permitido un manejo mas eficiente de
la liquidez por parte de los bancos del sistema, debido a que estos tienen la certeza de que el Banco Central esta
dispuesto diariamente a procurar que la liquidez bancaria sea la apropiada, al poner a su disposicién facilidades
permanentes tanto de inyecciéon como de neutralizacion de liquidez. Este cambio ha permitido mejorar los mecanismos
de transmision de la politica monetaria.

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

En el contexto descrito, la Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011, determin la
politica monetaria, cambiaria y crediticia con vigencia indefinida, en la cual se establece que, por lo menos una vez al
afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser el caso, proponer las modificaciones que se consideren necesarias
a dicha politica. Posteriormente, como resultado del proceso de consolidacion del EMEI, la Junta Monetaria determino,
a partir de 2013, una meta de inflacion de mediano plazo (de cumplimiento continuo) de 4.0% +/- 1 punto porcentual, la
cual ha permitido un anclaje efectivo de las expectativas de inflacién de los agentes econémicos a dicha meta.

La modificacion mas reciente a la politica monetaria, cambiaria y crediticia se realizé mediante resolucion JM-128-2019
del 18 de diciembre de 2019, y en a las disposiciones citadas, en el presente documento se presenta la evaluacion de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a noviembre de 2020, las perspectivas economicas para 2021, asi como la
revision de la politica monetaria, cambiaria y crediticia.



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2020, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2021
Il. SINTESIS EVALUATIVA

Escenario internacional. La propagacion del COVID-19 alrededor del mundo provocéd que la actividad econdmica
mundial se contrajera significativamente en 2020, por lo que fue necesario implementar amplios estimulos fiscales y
monetarios, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes y en desarrollo, para moderar los efectos de
la pandemia. En efecto, durante la primera mitad del afio, los gobiernos adoptaron medidas para reducir el ritmo de los
contagios de dicha enfermedad, ocasionando que la produccién disminuyera, particularmente en el segundo trimestre.
No obstante, el efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin precedentes que la mayoria de paises implemento,
aunado a la reapertura econdémica gradual en las principales economias a nivel mundial y los avances en el desarrollo
de tratamientos y vacunas contra el COVID-19, coadyuvaron a que la contraccién no fuera mas profunda y a que la
actividad econdmica comenzara a recuperarse durante el segundo semestre, a un ritmo superior al previsto.
Recientemente, la intensificacion de los contagios por COVID-19 en algunos paises, podria provocar que los gobiernos
retomen restricciones de movilidad y de actividades productivas, lo cual, eventualmente, afectaria el dinamismo de
recuperacion en estas economias. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta una contraccion
de 4.4% en 2020 (menor a la prevista a inicios de la pandemia) y una sdlida recuperacion de la actividad econdémica en
2021 (5.2%).

En las economias avanzadas, la actividad economica se contraeria durante 2020 (5.8%), pero se anticipa que ésta
registraria una recuperacion en 2021 (3.9%). En los Estados Unidos de América, se proyecta que la contraccion
econdmica seria de 4.3% en 2020, con un sélido crecimiento de 3.1% en 2021; mientras que, en la Zona del Euro, la
actividad econémica mostraria una caida de 8.3% en 2020, con una recuperacion de 5.2% en 2021. El desempefio
previsto para el presente afio refleja las distorsiones generadas por la pandemia del COVID-19, que revirtieron el largo
periodo de fortalecimiento del mercado laboral y el dinamismo del consumo registrado en los afios previos; asimismo,
las perspectivas para el préximo afio suponen que la reapertura continuaria materializandose gradualmente y que las
politicas macroeconémicas seguirian apoyando la recuperacion. No obstante, dichas perspectivas estan expuestas,
especialmente, al resurgimiento de contagios de COVID-19 y al restablecimiento, aunque parcial, de algunas medidas
de confinamiento.

En las economias emergentes y en desarrollo, la actividad econémica se contraeria 3.3% en 2020 y creceria 6.0% en
2021. Por una parte, el desempefio del presente afio seria consecuencia del impacto de las medidas de confinamiento
a nivel interno y del deterioro del entorno internacional, que se reflejo en la reduccion de la demanda externa, la
restriccion temporal de las condiciones financieras internacionales y la reduccidn de los precios de las materias primas;
en tanto que las expectativas de crecimiento para 2021, estan sustentadas en una reanudacion gradual de las
actividades productivas, a nivel interno y externo, en la recuperacion de los precios de las materias primas y en las
medidas de politica econémica implementadas. En el caso de la Republica Popular China, el epicentro del brote del
COVID-19, el crecimiento econdmico seria de 1.9% en 2020 y de 8.2% en 2021, resultado, en buena medida, de las
medidas de politica econémica expansivas implementadas por el gobierno para impulsar la recuperacion de la actividad
economica. No obstante, las citadas proyecciones estan sujetas a la evolucion de la pandemia y sus implicaciones
sobre la actividad economica y las condiciones financieras internacionales.

En el conjunto de paises de Centroamérica, la actividad econdmica registraria una contraccion de 4.6% en 2020, aunque
se recuperaria en 2021 (3.1%). El resultado de 2020 seria consecuencia de las restricciones internas a la movilidad y
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de menores flujos de divisas por remesas familiares, turismo, exportaciones e inversion extranjera directa, en especial,
durante el segundo trimestre. En cuanto al desempefio de 2021, éste seria impulsado por la continuidad de las medidas
expansivas de politica economica, el crecimiento de las remesas familiares y la recuperacion de la demanda externa.

Los mercados financieros internacionales registraron pérdidas sustanciales en marzo y, desde entonces, tendieron a
recuperarse gradualmente; sin embargo, la volatilidad siguié ubicandose por encima de los niveles del afio anterior. En
efecto, durante el primer trimestre del afio, los inversionistas buscaron refugio en activos de bajo riesgo (flight to quality),
lo que se reflejo en los menores rendimientos de los titulos publicos de las economias avanzadas, particularmente los
emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América; la disminucién de los precios de las acciones y los mayores
rendimientos de titulos publicos y privados de emisores de menor calificacion crediticia, especialmente los de economias
emergentes y en desarrollo. Sin embargo, a finales de noviembre, los indices accionarios se habian recuperado
totalmente en el caso de los Estados Unidos de América y parcialmente en otras economias, impulsados por la
sostenida recuperacion de la actividad econdémica a nivel mundial, por la eficacia reportada de las vacunas contra el
COVID-19 y por la reanudacion de los flujos de capitales hacia algunas economias emergentes y en desarrollo.

Los precios internacionales de las materias primas registraron, en términos generales, niveles inferiores a los registrados
a finales del afio anterior, aunque evidenciaron un incremento en su volatilidad. En el caso del petréleo, los precios se
redujeron hasta abril, por el exceso de oferta que se genero debido a que la demanda mundial del crudo disminuy6 en
el contexto de la pandemia y a que algunos paises productores que mantenian acuerdos para limitar su produccion
anunciaron que la incrementarian; aunque, se empezaron a recuperar moderadamente entre mayo y junio, como
consecuencia de que la actividad econdémica comenzd a restablecerse y que los paises productores volvieron a restringir
la oferta de crudo. Los precios han permanecido en torno a US$40.00 por barril desde entonces, aunque con cierta
volatilidad, por la incertidumbre generada por el rebrote de casos de COVID-19 en algunas de las principales economias
a nivel mundial. En los casos del maiz amarillo y del trigo, los precios disminuyeron en el primer trimestre,
principalmente, por la menor demanda prevista ante la propagacién de la pandemia; no obstante, comenzaron a
incrementarse a partir del segundo trimestre, asociado a los cambios en las condiciones climaticas en los principales
paises productores. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones indican que los precios medios del petréleo
y del maiz amarillo se reducirian en 2020 y aumentarian en 2021, mientras que el del trigo, aumentaria en 2020 y
disminuiria en 2021.

A nivel internacional, la inflacién se moderd en 2020, debido a la ralentizacion de la actividad econémica mundial y a la
diminucion de los precios de algunas de las materias primas. En efecto, la inflacion se ubicd por debajo de la meta de
inflacion en las principales economias avanzadas y, en general, dentro de las metas de las principales economias
emergentes y en desarrollo, incluyendo las economias de América Latina con metas explicitas de inflacion y las
economias de Centroamérica. Para 2021, se anticipa que, aunque las trayectorias previstas para la actividad econdémica
y los precios de las materias primas son positivas, la inflacién seguiria siendo relativamente moderada. En este entorno,
los bancos centrales, tanto de las economias avanzadas como de las economias emergentes y en desarrollo,
implementaron medidas de politica monetaria de mayor amplitud y magnitud a las aplicadas durante la crisis econdmica
y financiera mundial de 2008-2009.

Escenario interno. Al igual que el resto de economias a nivel mundial, durante el primer semestre del afio, la mayoria
de indicadores relacionados con la medicion de la actividad econdémica en Guatemala registraron un desempefio
negativo, como resultado de desaceleracion econémica mundial y de la implementacion de las medidas sanitarias para
contener la propagacion del COVID-19 a partir de la tercera semana de marzo, particularmente las que restringieron la
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movilidad de las personas y que incidieron en el funcionamiento de la mayoria de actividades econdmicas,
principalmente, las relacionadas a los sectores de servicios y manufacturas. No obstante, el relajamiento de las
restricciones implementadas por el Gobierno de la Republica en el segundo semestre, la recuperacion moderada de la
demanda externa, el importante estimulo fiscal y la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria,
propiciaron que la actividad econdmica nacional empezara a registrar signos de recuperacién antes de lo previsto. En
este contexto, de acuerdo con la estimacion de cierre, el producto interno bruto (PIB) registraria una contraccién de
1.5% en 2020, resultado que se explica por el débil desempefio de la demanda interna (particularmente durante el
primer semestre), la cual registraria una contraccién de 2.2% debido, fundamentalmente, a una fuerte caida en la
inversion (formacion bruta de capital fijo) y a la contraccién prevista en el consumo privado. En lo que respecta a la
demanda externa de bienes y servicios, se prevé una reduccidn, asociada a expectativas menos favorables para los
principales socios comerciales del pais; en tanto que por el lado de la oferta, se prevén tasas de variacion negativas en
la mayoria de actividades econdmicas. La recuperacion se consolidaria en 2021 como resultado de las mejores
perspectivas de crecimiento para la economia mundial (incluyendo la de los principales socios comerciales de
Guatemala) y del mayor dinamismo de las condiciones economicas internas, proyectandose un crecimiento del PIB que
podria ubicarse en un rango entre 2.5% y 4.5%.

El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), luego de registrar una significativa reduccion en abril y mayo como
consecuencia de los efectos del COVID-19, a partir de junio registro una recuperacion gradual, alcanzando una tasa de
variacion interanual positiva de 1.3% en octubre; en tanto que, el indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE),
luego de la fuerte reduccion que registrd al inicio de la pandemia, se ubicé en 49.03 puntos en noviembre, como reflejo
de una mejor percepcion del panel de analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion que
prevaleceria en los proximos seis meses.

En cuanto al comercio exterior, a octubre de 2020, se observé que el valor FOB de las exportaciones de bienes registro
una caida de 0.1%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por la reduccion en el precio medio (4.3%) y
compensado, parcialmente, por el incremento en el volumen exportado (4.5%). EI comportamiento de las exportaciones
fue resultado del incremento en los rubros de cardamomo, grasas y aceites comestibles y manufacturas diversas; no
obstante, destaca la caida en el valor de las exportaciones de articulos de vestuario, electricidad, azucar, materiales
textiles, banano y café. Por su parte, el valor CIF de las importaciones de bienes disminuy6 11.1%, reflejo de la caida,
tanto en el volumen importado (8.1%), como en el precio medio de importacion (3.3%), asociado, principalmente, a la
disminucién del precio internacional del petréleo y sus derivados, dado que aun se encuentra por debajo del registrado
el afio previo, lo que generd a octubre un ahorro en la factura por el pago de combustibles y lubricantes de US$1,021.6
millones. En ese sentido, derivado del deterioro de las expectativas de crecimiento econdmico 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 disminucién al finalizar el presente afio, aunque se prevé que ambas registren una
importante recuperacion en 2021.

Al 30 de noviembre de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$10,176.8 millones,
superior en US$609.3 millones (6.4%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Durante los
primeros dos meses del presente afio, el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importante, debido,
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantuvo en niveles historicamente
bajos; no obstante, como consecuencia de las medidas sanitarias y de confinamiento adoptadas para contener la
pandemia del COVID-19 en dicho pais, los niveles de desempleo se incrementaron drasticamente, lo que provocd que
el flujo de divisas por remesas familiares empezara a desacelerarse a partir de marzo, llegando a registrar variaciones
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interanuales negativas en abril; sin embargo, a partir de mayo, a medida que el mercado laboral estadounidense
comenz6 a recuperarse, particularmente el segmento de empleo hispano, el ingreso de divisas por remesas familiares
inicié un comportamiento al alza, por lo que se espera que en 2020 se registre un aumento de alrededor de 7.5%
(superior a la prevision anterior de 3.5%).

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN), al 30 de noviembre de 2020, registré un monto de US$18,249.4
millones, mayor en US$3,460.4 millones respecto al nivel observado al 31 de diciembre de 2019, resultado,
principalmente, de la colocacion de bonos del tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de las compras
netas por activacion de la regla cambiaria (US$1,173.1 millones) y del programa de acumulacion de reservas
internacionales (US$709.0 millones), lo cual fue compensado, parcialmente, por los pagos netos por deuda externa del
sector publico. El referido nivel de RIN equivale a 12.2 meses de importacion de bienes, lo que refleja la solida posicion
externa del pais.

El tipo de cambio nominal se mantuvo estable, registrando al 30 de noviembre una depreciacion interanual de 1.44%
(depreciacion acumulada de 1.50%), congruente con su estacionalidad y con la evolucién de sus fundamentos, en
particular, del crecimiento del flujo de remesas familiares y del comportamiento del valor de las importaciones y de las
exportaciones. En ese contexto, el Banco Central continu participando en el mercado cambiario con el objetivo de
reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin alterar su tendencia, generando mediante la regla de participacion
y del mecanismo de acumulacion de divisas, compras netas de divisas por US$1,882.1 millones.

El ritmo inflacionario a octubre se situ6 en 5.34%, levemente por encima del limite superior del margen de tolerancia de
la meta de inflacién establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacién
respondié a condiciones tanto de oferta como de demanda y fue explicado, principalmente, por el comportamiento de
los precios de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, los cuales disminuyeron en enero y febrero y
posteriormente registraron incrementos consecutivos, los cuales se intensificaron a partir de junio, particularmente en
los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, pan y cereales y frutas, debido, por una parte, al
abastecimiento que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas para detener la propagacién del COVID-19'y,
por la otra, a la estacionalidad en la produccion de algunos de estos productos. Adicionalmente, en el comportamiento
de la inflacién, también influyé la evolucion a la baja, durante la mayor parte del afio, registrada en las divisiones de
gasto de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, condicionadas, tanto por los menores
precios internacionales del petroleo y sus derivados; sin embargo, en los meses recientes se observé un incremento en
estas divisiones de gasto, debido al incremento en el precio del transporte publico y de la finalizacion de las medidas
de ayuda implementadas por el gobierno central, especificamente a los consumidores del servicio de energia eléctrica
ubicados en el rango de la tarifa social. Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha estado expuesta la inflacion,
ésta ha respondido a las condiciones de la demanda agregada, particularmente las relativas al consumo privado, dada
la contraccion de la economia prevista para el presente afio. En ese contexto, los prondsticos de inflacion total se
ubicarian en 4.75% en diciembre de 2020 y en 4.50% en diciembre 2021, ambos dentro del margen de tolerancia de la
meta de inflacion determinada por la autoridad monetaria y, de igual manera, las expectativas de inflacion a 12 meses
y a 24 meses se ubican en 4.40%, lo que denota el anclaje de las mismas a la referida meta de inflacion y la credibilidad
de los agentes econdmicos en la politica monetaria.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), estas se ubicaron en torno a la tasa de interés lider de
politica monetaria; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sistema bancario, continuaron estables e
histéricamente bajas, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia y una demanda de créditos
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que ha empezado a recuperarse. La Junta Monetaria decidio reducir el nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria en 100 puntos basicos durante 2020 (en su sesién extraordinaria del 19 de marzo, cuando la redujo en 50
puntos basicos, y en sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio, cuando la redujo en 25 puntos basicos en
cada ocasion) ubicandola en 1.75%, ello con el propdsito de que el mercado de crédito responda a las condiciones
actuales y que, mediante el mecanismo de transmisién de politica monetaria, el Banco Central apoye las condiciones
de demanda agregada y por tanto la reactivacion de la economia. En adicion, la Junta Monetaria y el Banco de
Guatemala implementaron, entre otras, medidas que incluyen la flexibilizacion temporal en el computo del encaje
bancario hasta el 31 de octubre de 2020; la apertura de ventanillas para proveer liquidez al sistema bancario, tanto en
moneda nacional como en délares de los Estados Unidos de América (vigentes hasta el 30 de septiembre de 2020); y
la modificacion 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 afectar su calificacion crediticia, ademas de
garantizar en todo momento el adecuado funcionamiento del sistema de pagos nacional.

Los principales agregados monetarios y de crédito, evidenciaron un comportamiento dindmico y congruente con las
condiciones actuales de la economia. El crecimiento interanual de la emisién monetaria se acelero, ubicandose en
25.3% al 30 de noviembre (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
economicos aumentaran su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo, principalmente, por
motivo precaucidn; en tanto que, los medios de pago (M2) crecieron 19.3%, en términos interanuales evidenciando, de
igual forma un mayor crecimiento, a partir de marzo. Por su parte, el crédito bancario al sector privado continta
mostrando un desempefio favorable (incremento de 6.3% en términos interanuales) coherente con el crecimiento
esperado en la actividad econdmica y superior al observado en 2019, resultado, principalmente, del aumento del crédito
al sector empresarial mayor, al consumo y al crédito hipotecario. Al igual que la emisién monetaria y los medios de
pago, esta variable registrd un crecimiento importante a partir de marzo, que se atribuye, en cierta medida, al incremento
en la demanda de créditos ante las acciones implementadas para contener la pandemia del COVID-19; no obstante,
recientemente esta variable ha comenzado a registrar un proceso de retorno a los niveles observados antes de la
pandemia, previéndose que para 2020 el crecimiento del crédito se ubique en un rango entre 4.5% y 7.5%, levemente
superior al registrado el afio anterior.

En lo relativo a las finanzas publicas, cabe destacar que la respuesta de politica fiscal en 2020 para contrarrestar los
efectos econodmicos y sociales del COVID-19 requirio, entre otras acciones, de la expansion del gasto publico dirigido a
apuntalar la infraestructura hospitalaria para la atencién médica, la proteccién de los grupos mas vulnerables y la
mitigacion del impacto en las empresas y trabajadores. Adicionalmente, los compromisos de gasto asumidos por la
administracion gubernamental anterior que, ante la falta de aprobacion del presupuesto para 2020, se quedaron sin
fuente de financiamiento, hicieron necesaria la ampliacion del presupuesto en vigencia por mas de Q20,000.0 millones,
elevando el déficit presupuestario de 2.6% a 5.9% del PIB, significativamente superior al promedio histérico de las dos
ultimas décadas asi como al registrado en la crisis econdémica y financiera global de 2008-2009 (la estimacion mas
reciente efectuada con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas es que dicha variable podria ubicarse al finalizar
el presente afio en 5.3% del PIB). Cabe destacar que el amplio estimulo fiscal esta siendo acompafiado por una politica
monetaria ampliamente acomodaticia, no solamente por las reducciones en la tasa de interés lider de la politica
monetaria y la implementacion de facilidades de liquidez, sino también por el otorgamiento de crédito directo al gobierno
por parte del Banco de Guatemala aprobado por el Congreso de la Republica, derivado, precisamente, de la magnitud
de la crisis sanitaria y su impacto econdémico. No obstante, es importante considerar que para evitar un desequilibrio
macroecondmico significativo, en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea contenida, la postura
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de las politicas macroecondmicas debe regresar gradualmente a la normalidad, de manera que el choque que se ha
registrado no afecte de forma permanente la estabilidad macroecondmica con la que ha contado el pais por casi tres
décadas.

Por su parte, segun cifras preliminares al 31 de octubre, los ingresos totales del gobierno central disminuyeron 4.9%
respecto del mismo periodo del afio anterior, debido a la reduccion de 4.8% que registraron los ingresos tributarios
(94.4% de los ingresos totales); mientras que el gasto publico mostr6 una variacion acumulada de 14.7% y se espera
que registre un mayor dinamismo en la medida del avance que registren los programas con las mayores asignaciones
presupuestarias, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Proteccién del Empleo y el Fondo de Proteccion de
Capitales. A la misma fecha, los programas de gobierno ante la emergencia por el COVID-19 tenian una asignacion
presupuestaria para el presente ejercicio fiscal de Q14,610.0 millones, registrando un grado de ejecucion de 76.3%
(Q11,152.2 millones). Al 31 de octubre, el saldo de la deuda publica interna se ubic6 en Q108,426.5 millones, mayor en
Q21,204.8 millones respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica
externa se situ6 en US$10,416.3 millones, mayor en US$1,310.5 millones respecto del registrado a finales de 2019
(US$9,105.8 millones). Al 31 de octubre, el Ministerio de Finanzas Publicas habia colocado Q34,643.5 millones de
bonos del tesoro, equivalente al 97.0% del monto autorizado, de los cuales Q9,254.5 millones se colocaron en el
mercado internacional y Q25,389.0 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en moneda
nacional se colocaron Q23,848.3 millones; de dicho monto Q10,000.0 millones (de un total de Q11,000.0 millones)
habian sido adquiridos directamente por el Banco de Guatemala, de conformidad con la excepcidn a la prohibicion al
Banco Central de dar crédito del Estado, contenido en el articulo 133 de la Carta Magna, conforme disposicién del
Congreso de la Republica, mientras que en moneda extranjera se colocaron US$201.1 millones.

En sintesis, en el entorno externo, el desempefio de la economia mundial fue negativo durante 2020, principalmente,
por el surgimiento y propagacion del COVID-19, el cual implico choques no anticipados a la actividad econdmica, tanto
por el lado de la oferta como de la demanda, a los mercados financieros internacionales y al bienestar de la poblacion,
principalmente durante el segundo trimestre del afio. No obstante, la profundidad de la contraccién habria sido
moderada por las amplias medidas de estimulo fiscal y monetario y habria comenzado a revertirse durante el segundo
semestre, ante la reanudacion de las actividades en la mayoria de sectores productivos a nivel mundial. De esa cuenta,
se anticipa que el crecimiento continuaria recuperdndose de manera gradual en lo que resta del presente afio y se
consolidaria en 2021. En congruencia con este comportamiento, los precios de las materias primas que tienen un
impacto relevante en lainflacién de Guatemala continuarian aumentando, pero, en términos generales, seguirian siendo
inferiores a los registrados en 2019. En este contexto, en el escenario base, no se anticipan presiones inflacionarias
relevantes provenientes del ambito externo en lo que resta del presente afio y durante el préximo, aunque comenzarian
a acumularse moderadamente conforme se consolide la recuperacion econémica y podrian acelerarse si se materializan
los riesgos al alza para las perspectivas.

En el entorno interno, la economia se contraeria 1.5% en 2020, resultado del débil desempefio de la demanda interna,
particularmente durante el primer semestre del afio, derivado de la contraccion del consumo privado y de la inversién;
en tanto que, por el lado de la oferta, dicho resultado reflejaria las tasas de variacién negativas en la mayoria de
actividades econdmicas. Se anticipa que en 2021, la actividad econdmica se recuperara, ubicandose en un rango de
crecimiento entre 2.5% y 4.5% (valor central de 3.5%), impulsado por la recuperacién del consumo privado, por el
incremento en el gasto en consumo del Gobierno General, explicado por el aumento previsto en la inversion real directa,
resultado de una mayor asignacion de recursos asociados a la reactivacion econdémica y a la reconstruccion de
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infraestructura dafiada por las tormentas tropicales Eta e lota; asi como por la recuperacion de las exportaciones de
bienes y servicios, derivado de las perspectivas de una sostenida recuperacion en la economia mundial en 2021.

En el contexto descrito, a noviembre del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura ampliamente
acomodaticia, por lo que, la Junta Monetaria, con el objetivo de coadyuvar a mitigar la desaceleracion de la actividad
economica y aminorar el costo del crédito para las empresas y los hogares, en sus dos decisiones de marzo y en la de
junio disminuy6 el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, desde 2.75% hasta ubicarla en 1.75%.
Adicionalmente, flexibilizé temporalmente el computo del encaje bancario; abrié dos ventanillas para proveer liquidez al
sistema bancario (una en moneda nacional y otra en délares de los Estados Unidos de América); modificd, entre otras
medidas, el Reglamento para la Administracion de Riesgo de Crédito para facilitar que los deudores del sistema bancario
afectados por el COVID-19 pudieran renegociar sus obligaciones sin afectar su calificacion crediticia; y garantizo, en
todo momento, el adecuado funcionamiento del sistema de pagos nacional. La autoridad monetaria ha reiterado su
compromiso de continuar monitoreando, en el entorno externo, la evolucion de la economia mundial y, en el entorno
interno, el comportamiento de la inflacion, sus pronosticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables
macroecondmicas relevantes, con el propésito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la
estabilidad en el nivel general de precios. No obstante, como se indic6, es importante subrayar que, para evitar un
desequilibrio macroecondmico significativo, en un horizonte de mediano plazo en el que la crisis sanitaria sea contenida,
la postura de las politicas macroeconomicas deberia regresar gradualmente a la normalidad, de manera que no se
afecte de forma permanente la estabilidad macroeconémica, la cual se ha constituido en un activo valioso, reconocido
nacional e internacionalmente.
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lll. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2020

A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

Durante la mayor parte del presente afio, la propagacion del COVID-19 alrededor del mundo y las medidas que los
gobiernos adoptaron para contenerlo, provocaron que la actividad econdémica mundial se contrajera significativamente.
La caida fue sincronizada pero heterogénea entre paises. En consecuencia, durante el primer semestre, algunos de los
riesgos a la baja que se habian previsto para el crecimiento econémico se materializaron; en particular, la produccion y
el comercio mundial se contrajeron, en tanto que la aversion al riesgo de los inversionistas aumenté. No obstante, el
efecto de las medidas de orden fiscal y monetario sin precedentes que la mayoria de paises implement6, aunado a la
reapertura economica gradual en las principales economias alrededor del mundo y los avances médicos en el desarrollo
de tratamientos y vacunas contra el COVID-19, coadyuvaron a que la contraccién no fuera mas profunda y a que la
actividad econoémica comenzara a recuperarse durante el segundo semestre, a un ritmo superior al previsto. En este
contexto, el FMI prevé que la economia mundial se contraeria en 4.4% en 2020, pero creceria 5.2% en 2021.

Por su parte, los mercados financieros en el segundo semestre de 2020 registraron comportamientos mixtos, en un
entorno de condiciones financieras internacionales mas benignas que las del primer semestre del afio. En efecto, entre
febrero y abril, dichas condiciones se restringieron de manera generalizada, debido a que la incertidumbre generada
por el surgimiento del COVID-19 propici6 perspectivas negativas para el crecimiento de la economia mundial e indujo
a los inversionistas a ajustar la composicién de sus portafolios, privilegiando las tenencias de activos mas liquidos y de
bajo riesgo. Lo anterior provocd que la liquidez en dolares estadounidenses se restringiera y que las condiciones
financieras se deterioraran, especialmente para los emisores con perfiles crediticios débiles, particularmente en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, desde las cuales se registraron salidas de capital sin comparacion
en la historia reciente. No obstante, este comportamiento comenzé a revertirse en junio y, en algunos casos, fue
plenamente compensado en lo que va del segundo semestre, en parte, favorecido por la amplia respuesta de politica
economica, por las expectativas menos negativas para el desempefio de la actividad econémica y por los reportes sobre
la potencial eficacia de algunas vacunas contra el COVID-19.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, estos mostraron diferentes resultados a noviembre. En
el caso del petroleo, luego de haber registrado una caida a precios histéricamente bajos, especialmente durante abril,
el precio se estabilizd en torno a US$40.00 por barril, significativamente por debajo del nivel registrado en 2019. En
efecto, dicho precio estuvo influenciado a la baja, principalmente durante la primera parte del afio, por las implicaciones
negativas del COVID-19 para la demanda de crudo y la disolucion temporal del acuerdo para restringir la oferta de los
principales paises productores; y al alza, especialmente entre mayo y junio, por el restablecimiento de dicho acuerdo,
la reduccion de los inventarios de petréleo y la reanudacion gradual de actividades productivas a nivel mundial. En el
caso de los precios del maiz amarillo y del trigo, los incrementos de los meses recientes, asociados a condiciones
climaticas adversas, contrarrestaron la reduccion que registraron en los primeros meses del afio, por lo que ambos
precios se situaron, a noviembre, en niveles superiores a los de 2019. En este contexto, en el escenario base, los
pronosticos sugieren que, en 2020, los precios medios del petréleo y del maiz amarillo serian menores que en 2019 y
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que, durante 2021, ambos se recuperarian ligeramente; mientras que, el precio medio del trigo se incrementaria en
2020 y se reduciria en 2021.

En el contexto descrito, la inflacién mundial permanecio por debajo de los niveles observados previo al inicio de la
pandemia y se proyecta que continuaria siendo baja en lo que resta del presente afio. Dicho comportamiento respondio,
en buena medida, a una menor demanda agregada y a la reduccion de los precios internacionales de algunas de las
principales materias primas; sin embargo, recientemente en algunas economias se han registrado incrementos en la
inflacion asociados, principalmente, a la recuperacién parcial de los precios de las materias primas y a limitaciones en
la oferta de algunos productos en virtud de la pandemia. Los bancos centrales de las economias avanzadas adoptaron
politicas monetarias expansivas sin precedentes, orientadas a mitigar la significativa contraccién econdmica y a
garantizar la disponibilidad de liquidez en los mercados financieros. Asimismo, las autoridades monetarias de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, optaron por medidas similares a las implementadas en las
economias avanzadas, en la medida que el espacio de politica lo permitid. Vale destacar que la politica fiscal también
fue fuertemente expansiva en dichos paises, para apoyar tanto a las empresas, como a los hogares.
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“RECUADRO 1
REACTIVACION DEL COMERCIO MUNDIAL
TRAS LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA DEL COVID-19

La rapida propagacion del COVID-19 y las medidas adoptadas
para contener el ritmo de los contagios han tenido consecuencias
importantes en la actividad econémica mundial, provocando, entre
otros, una caida importante del comercio mundial; sin embargo, las
politicas expansivas implementadas tanto en materia fiscal como
monetaria, con el fin de contener el impacto econémico negativo
en los hogares y las empresas, permitieron una pronta
recuperacion de la economia y, consecuentemente, en los niveles
de comercio a nivel mundial, incluso mas rapida que la observada
durante la crisis economica y financiera mundial de 2008-2009.

Las medidas adoptadas por los gobiernos para contener el
COVID-19 afectaron gran parte de las actividades productivas y
provocaron que la demanda de bienes y servicios disminuyera. En
consecuencia, el volumen del comercio total de mercancias a nivel
mundial se contrajo significativamente, al registrar una caida de
21.0% durante el segundo trimestre del afio. Es importante
destacar que dicha contraccion ocurrié en un contexto en el que el
crecimiento del comercio mundial se habia debilitado en afios
recientes, debido al deterioro de las relaciones comerciales entre
los Estados Unidos de América y algunos de sus principales socios
comerciales.

En lo que va de 2020, el comportamiento del comercio mundial ha
sido diferente a nivel sectorial. Por una parte, la demanda por
suministros médicos y otros productos relacionados con la
prevencion del COVID-19, asi como por bienes manufacturados
(electrénicos y productos de tecnologia), contribuyeron a moderar
la caida en los volumenes del comercio mundial. Por otra parte, el
comercio relacionado con el sector agropecuario se contrajo,
aunque menos que el promedio mundial, debido a que la
produccién y exportacion de alimentos continud, incluso en los
episodios en los que el confinamiento fue mas estricto. En tanto
que, en otros sectores, como la industria automotriz, el impacto de
las medidas de distanciamiento social fue mas severo, dado que
se registrd una considerable contraccion en abril (70.0%), que
estuvo asociada tanto a las perturbaciones en la oferta como a la
reduccion de la demanda; sin embargo, a junio, el sector se habia
recuperado parcialmente, al registrar una caida de 26.0% por
debajo del nivel registrado a la misma fecha del afio anterior.
Ademés, el impacto negativo de la pandemia sobre el comercio ha
sido desigual en las distintas regiones del mundo, especificamente,
la reduccion de las exportaciones fue moderada en Asia (6.1%) y
mas pronunciada en Europa (24.5%) y en América del Norte
(21.8%).

En comparacién con la crisis econémica y financiera mundial de
2008-2009, la disminucion del comercio mundial durante la
pandemia del COVID-19 fue menos intensa, a pesar de que la
contraccion del Producto Interno Bruto ha sido mucho mayor. En
efecto, el comercio mundial se encamina hacia una recuperacion
mas rapida que durante la recesion anterior, debido a que la
oportuna aplicacion de politicas fiscales y monetarias expansivas
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contribuy6 a contener la reduccion del ingreso y a estimular su
crecimiento, lo que hizo posible que se registrara un repunte del
consumo Yy de las importaciones, tan pronto como se flexibilizaron
las medidas de confinamiento.

RECUPERACION DEL COMERCIO MUNDIAL
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Fuente: Organizacion Mundial del Comercio con cifras a septiembre de 2020

En este contexto, las proyecciones de la Organizacion Mundial del
Comercio sugieren que el desempefio del comercio mundial
durante 2020 seria mejor al estimado previamente y que la
recuperacion esperada para 2021 seria bastante dindmica. En
efecto, para el presente afio se anticipa que el comercio registraria
una caida de 9.2% (contraccion de 12.9% estimada en junio);
mientras que, para el proximo afio, el comercio mundial registraria
un crecimiento de 7.2%. Estas previsiones estan apoyadas,
principalmente, en los resultados observados entre junio y agosto,
meses en los que el crecimiento del volumen del comercio mundial
super6 las expectativas, conforme se fueron flexibilizando las
restricciones a la movilidad, y por las perspectivas de recuperacion
de la actividad econémica mundial. Asimismo, se prevé que la
recuperacion del volumen de comercio en 2021 sea generalizada,
debido a que se anticipa que todas las regiones registrarian
importantes aumentos; en particular, las exportaciones repuntarian
en América del Norte, Europa y Asia.

No obstante, cabe destacar que estas previsiones estan sujetas a
una incertidumbre inusual, debido a que dependen de la evolucion
de la pandemia y del ritmo de la recuperacién econémica. Por una
parte, nuevos brotes de COVID-19 podrian obligar a los gobiernos
a imponer nuevas medidas de confinamiento, lo que afectaria el
desempefio del comercio y, por la otra, la posibilidad de que se
encuentre una vacuna u otros tratamientos médicos que resulten
ser efectivos, o el apoyo que los gobiernos continien
implementando para apoyar la recuperacion econdmica,
particularmente en el ambito de la politica fiscal, podrian repercutir
favorablemente.

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio (2020). Estadisticas y perspectivas
comerciales. Octubre.



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2020, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2021

2. Crecimiento economico

Durante 2020, las restricciones gubernamentales de locomocion y confinamiento de orden sanitario y las medidas de
distanciamiento social implementadas para contener la propagacion del COVID-19 provocaron interrupciones de la
actividad productiva en algunos sectores y cambios en el comportamiento de los consumidores, los cuales condujeron
a la economia mundial a una severa contraccion, registrada principalmente en el primer semestre del afio. En efecto, el
crecimiento econdmico mundial comenzé a desacelerarse durante el primer trimestre, con la propagacién de dicha
pandemia; se contrajo pronunciadamente durante el segundo trimestre, hasta alcanzar su nivel més bajo, conforme se
intensificaron las restricciones; mientras que a partir del tercer trimestre la economia mundial comenz6 a transitar hacia
una recuperacion gradual, aunque a ritmos diferenciados entre paises y regiones, en la medida en que los gobiernos
empezaron a flexibilizar las restricciones indicadas y el apoyo de las politicas macroeconémicas comenz6 a
materializarse. Para el cuarto trimestre de 2020, se anticipa que la actividad econdmica seguiria recuperandose, aunque
la reciente intensificacion de los contagios por COVID-19 en algunos paises, podria provocar que los gobiernos retomen
restricciones de movilidad y de actividades productivas, lo cual, eventualmente, afectaria el dinamismo de recuperacion
en estas economias. En este contexto, se anticipa que la actividad econémica mundial registre una caida de 4.4% en
2020, con una importante recuperacion en 2021 (5.2%).

Grafica 1
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representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

En las economias avanzadas, el desempefio de la actividad econémica seria negativo en 2020. Durante el primer
semestre, las medidas para contener la propagacion del COVID-19 provocaron una severa recesion econémica y
también que la mejora en el mercado laboral, que tuvo lugar durante el periodo de expansion registrado luego de la
crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009, se revirtiera abruptamente. No obstante, la contraccion de los
componentes del gasto agregado, especialmente del consumo privado y el deterioro del mercado laboral comenzaron
a revertirse durante el tercer trimestre, debido a que las autoridades fiscales y monetarias implementaron prontamente
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medidas de estimulo econdmico sin precedentes y a que los gobiernos flexibilizaron algunas de las restricciones a la
movilidad que habian impuesto para detener la propagacion de la pandemia. En este contexto, aunque la mejora ha
sido sustancial, la actividad econdmica y el empleo alin continiian en niveles inferiores a los observados antes del inicio
de la pandemia y existe el riesgo de que el ritmo de recuperacion se modere, debido al resurgimiento de contagios de
COVID-19 en diversas economias de este grupo. Ante este entorno, se prevé que estas economias se contraerian 5.8%
en 2020, pero se expandirian nuevamente en 2021 (3.9%).

En los Estados Unidos de América, la recesion que inicié en el primer trimestre del presente afio?, atribuida a los factores
antes descritos, se modero en el tercer trimestre del afio. En efecto, la Oficina de Anélisis Econémico del Departamento
de Comercio (BEA, por sus siglas en inglés) estim6 que la actividad econdmica repunté durante el tercer trimestre, al
registrar un crecimiento de 33.1%?2 respecto del trimestre anterior (contraccion de 34.1% durante el segundo trimestre).
Esta mejora es atribuible, principalmente, a la recuperacion del consumo privado y de la inversidn, debido al estimulo
proporcionado por las politicas fiscal y monetaria y a que los gobiernos estatales comenzaron a flexibilizar las
restricciones a la movilidad y a las actividades productivas desde finales de mayo, lo que habria contribuido a que los
ingresos del sector privado aumentaran. Segun la Oficina de Estadisticas Laborales del Departamento de Trabajo (BLS,
por sus siglas en inglés), las tasas de desempleo total y para el segmento de poblacion hispana disminuyeron en octubre
a6.9% y 8.8%, respectivamente, niveles considerablemente menores a los observados en abril (14.7% y 18.9%, en su
orden).

En lo que resta de 2020, se estima que la intensidad de la recesion seguiria moderandose; sin embargo, la mejora del
desempefio de la economia seria insuficiente para contrarrestar la profunda contraccién del primer semestre, por lo
que, el crecimiento seria negativo en 2020 (4.3%) y se tornaria positivo en 2021 (3.1%). A pesar de la significativa
mejora registrada entre el segundo y el tercer trimestre, el consumo privado y la inversion empresarial continuan siendo
menores a los niveles observados antes de la pandemia. Ademas, en los meses recientes, los indicadores de corto
plazo, como el gasto de consumo privado (en términos reales), la creacion de empleos y la produccién industrial, han
tenido tasas de crecimiento menores a las observadas entre mayo y julio. Estos factores sugieren que la velocidad de
la recuperacion se moderaria durante el ultimo trimestre del afio, en comparacion con lo observado en el tercer trimestre.

En este contexto, el apoyo sin precedentes de las medidas de politica monetaria y fiscal, implementadas durante el
presente afio, seguiria siendo fundamental para mitigar los efectos de la pandemia en la economia estadounidense. En
el caso de la politica monetaria, durante 2020, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés)
de la Reserva Federal (FED) profundiz6 su postura acomodaticia, para propiciar el cumplimiento de sus objetivos de
inflacién y de pleno empleo, para lo cual redujo la tasa de interés objetivo de fondos federales en dos reuniones
extraordinarias que sostuvo el 3 y el 15 de marzo (100 puntos basicos en la primera y 50 puntos basicos en la segunda),
hasta ubicarla en un rango entre 0.00% y 0.25%. Por otra parte, el FOMC decidi6 incrementar de nuevo la hoja de
balance de la FED a partir de marzo de 2020, mediante la compra de titulos emitidos por el gobierno de los Estados
Unidos de América y titulos respaldados por hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés), en las cantidades necesarias
para garantizar que las decisiones de politica monetaria se transmitan a las condiciones de financiamiento de la
economia.

2 El Comité de Datacion del Ciclo Econdmico de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en inglés), define una recesion como una caida significativa y
generalizada en la actividad econdmica, la cual usualmente se refleja en indicadores de produccién y empleo, entre otros. En junio, dicho Comité determin6 que el ciclo e conémico
estadounidense alcanzo6 su punto mas alto, en términos trimestrales, en el cuarto trimestre de 2019, por lo que a partir del primer trimestre de 2020 se inici6 una recesion.

3 Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.
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Adicionalmente, el FOMC establecio nuevos programas para facilitar el financiamiento a empresas* y gobiernos locales,
y para comprar titulos respaldados por otros activos®, ademas de las facilidades para mantener la liquidez en el mercado
financiero. Considerando el fuerte impacto de la pandemia del COVID-19 en la economia estadounidense, el mercado
anticipa que la tasa de interés objetivo de fondos federales permaneceria en su nivel actual por un periodo prolongado
(probablemente hasta 2023), especialmente debido a los cambios anunciados por el FOMC a su estrategia de politica
monetaria®.

Por su parte, el Congreso de los Estados Unidos de América aprobd, a inicios del presente afio, la legislacion que le
permitio a la politica fiscal asumir una postura expansiva, con los objetivos de mejorar la capacidad de respuesta del
sistema de salud ante la propagacion del COVID-19 y de mitigar el impacto socio-econdmico de las medidas sanitarias
necesarias para contenerla. Especificamente, dicho organismo aprobd, en marzo, una ley que incrementd en US$8.0
millardos el techo para los gastos relacionados con la salud publica, asi como una ley que puso a disposicion cerca de
US$2.2 hillones” (monto equivalente a aproximadamente 11.0% del Producto Interno Bruto -PIB- nominal proyectado
para 2020) para incrementar el gasto publico en servicios de salud y para realizar transferencias directas y otorgar
préstamos, garantias y subsidios a trabajadores, empresas y gobiernos estatales y locales de ese pais. Adicionalmente,
en abril, aprobd una ley que incrementaria 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 afios fiscales 2020 y 2021 serian equivalentes a alrededor de 14.9% y
8.6% del PIB, respectivamente (déficit de 4.6% del PIB en 2019).

En la Zona del Euro, la contracciéon econémica observada en el primer semestre de 2020, por los efectos derivados de
la pandemia del COVID-19, comenz6 a revertirse durante el tercer trimestre, tanto por factores internos como externos.
En efecto, la Oficina de Estadisticas de la Unién Europea (Eurostat, por su nombre en inglés) reporto que en el tercer
trimestre de 2020 la actividad econémica registré una caida de 4.3% en términos anualizados, superior a la contraccion
observada en el segundo trimestre (14.8%). Este resultado se explica, principalmente, por la recuperacion del consumo
privado y de la inversion, debido a que los gobiernos de la regidn flexibilizaron algunas de las restricciones sanitarias
que se habian implementado para contener la propagacion del COVID-19, aunado al apoyo de las medidas de politica
monetaria® y fiscal implementadas a lo largo del presente afio y a que las exportaciones también comenzaron a

4 Dichas medidas incluyen, para las empresas grandes, un mecanismo para adquirir titulos y otorgar financiamiento a aquellas que cumplan con criterios de ubicacion geografica,
calificacion crediticia y cuyos instrumentos sean por un periodo no mayor a 5 afios (Primary Market Corporate Credit Facility) y otro mecanismo para adquirir titulos emitidos por
empresas que cumplen con las mismas caracteristicas 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 pequefias, dispuso de tres mecanismos por los cuales un vehiculo de propésito especial (SPV, por sus siglas en inglés), refiriéndose esto a la
figura de un ente legal encargado de la administracion, adquiriria 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 titulos que comprara la FED dentro de este mecanismo ( Term-Asset Backed Securities Loan Facility) incluyen préstamos estudiantiles y para
la adquisicion de vehiculos, 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 asumié un objetivo de inflacién promedio de 2.0%, lo que implica que luego de periodos en los que la inflacion permanezca por debajo de 2.0%, la
FED tratara de mantener la inflacién por encima de 2.0% por algun tiempo, por lo que, el FOMC no necesariamente retirara el estimulo monetario que implement6 este afio cuando la
inflacion comience a aproximarse a 2.0%. Un detalle de la Actualizacion de la Declaracion de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva Federal se
presenta en Anexo lIl del Informe de Politica Monetaria a septiembre de 2020.

" Incluye, entre otras provisiones: US$27.0 millardos para el desarrollo de vacunas, terapias y otros esfuerzos de salud publica 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 pequefias empresas conserven a sus empleados, los cuales seran condonados parcialmente a las que contintien
pagando salarios; y US$510.0 millardos para otorgar préstamos y garantias a industrias y gobiemos estatales y locales ampliamente afectados por la propagacion del COVID-19.

8 Incluye US$321.0 millardos para ampliar el programa de préstamos para las empresas; US$62.0 millardos para garantias y préstamos para pequefias empresas; US$75.0 millardos
para gasto en hospitales; y US$25.0 millardos para pruebas de COVID-19.

9 En marzo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidié incrementar las compras netas dentro de su programa de compra de activos en €120.0 millardos, hasta
que finalice el afio; implementar un Programa de Compras de Emergencia ante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) por un monto de €750.0 millardos, al menos hasta que
finalice el afio, el cual incluye titulos emitidos por el gobiemo 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 méas largo, de manera temporal; y aplicar condiciones mas
favorables a las operaciones de refinanciamiento realizadas entre junio de 2020 y junio de 2021. En junio, el BCE decidié aumentar el monto del PEPP en €600.0 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.
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recuperarse en comparacion con el trimestre anterior, en congruencia con el desempefio mas favorable registrado en
los principales socios de la zona. A pesar del mejor desempefio de la actividad econdmica, aun persiste un alto grado
de holgura en la capacidad productiva de la economia, por lo que la tasa de desempleo ha continuado aumentando
hasta 8.3% en septiembre, aunque permaneci6 por debajo de los niveles registrados en otras economias avanzadas,
debido, en parte, a que algunos de estos paises implementaron programas para flexibilizar las condiciones laborales
de manera temporal sin que las empresas despidieran a sus empleados!®.

A pesar de la reciente mejora en la actividad econdmica, se estima que la severa contraccion que se registro en la Zona
del Euro en el primer semestre del afio continuaré condicionando una contraccion econdmica en 2020 (8.3%). Asimismo,
se espera que la produccion continle siendo menor a los niveles que se observaron antes de la pandemia y que el ritmo
de recuperacion se modere, como consecuencia de que, en lo que va del cuarto trimestre, los gobiernos de diversos
paises en la region (incluyendo a Francia, Espafia, Italia y Alemania) volvieron a restringir la reanudacion de actividades
productivas no esenciales, con el propésito de contener la segunda ola de contagios del COVID-19, que se empezé a
observar desde septiembre. Aunque estas medidas son menos intensas que las implementadas durante el primer
semestre, podrian restar impulso al crecimiento durante la Ultima parte del afio. En todo caso, la actividad econémica
continuaria creciendo conforme se reviertan las medidas de distanciamiento social, ademas de que seguiria apoyada
por el programa de recuperacion de la Comision Europea, cuyos efectos podrian tener un impacto econdémico importante
durante varios afios', y por la postura acomodaticia de la politica monetaria del Banco Central Europeo, por lo que se
anticipa que el crecimiento de la Zona del Euro seria de 5.2% en 2021.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que, en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, la actividad econdmica disminuyé 9.6% durante el tercer trimestre de 2020, menor a
la disminucion registrada en el segundo trimestre (21.5%). El menor ritmo de contraccién se relaciona con la reduccion
de la rigurosidad de las medidas sanitarias para contener la propagacion del COVID-19 desde finales del segundo
trimestre, lo cual incidié en el aumento del gasto de consumo privado y de la inversion, en comparacion con los niveles
minimos registrados durante el segundo trimestre, sustentado también por el apoyo de las medidas que implementaron
el gobierno'?y el Banco de Inglaterra’®, orientadas a contener la caida de los ingresos de los hogares y de las empresas.
No obstante, el numero de contagios por COVID-19 volvi6 a incrementarse de manera sostenida desde finales del tercer
trimestre, por lo que el gobierno restablecio algunas de las restricciones a inicios del cuarto trimestre. De esa cuenta, la
actividad econdmica del Reino Unido decreceria 9.8% en 2020, aunque creceria 5.9% en 2021.

En Japon, segun la Oficina del Gabinete de Gobierno, la actividad econdémica repunté durante el tercer trimestre de
2020, registrando un crecimiento de 21.4%'* (contraccion de 28.8% durante el segundo trimestre). Lo anterior fue
resultado de que el consumo privado y el gasto publico se recuperaron durante dicho periodo, impulsados por las

10 Otro factor que ha propiciado que la tasa de desempleo no se incremente es la reduccion temporal de la tasa de participacion, asociada al confinamiento; sin embargo, en la medida
en que se reanuden las actividades, ésta podria volver a incrementarse. Por ejemplo, en Francia, la tasa de desempleo aumentd en 1.3 puntos porcentuales durante el tercer trimestre,
lo que el Instituto Nacional de Estadisticas y Estudios Econdmicos de ese pais atribuye a que las personas que dejaron de buscar empleo durante el confinamiento reanudaron dicha
basqueda en los meses recientes.

" En julio, autorizé un plan de recuperacion con énfasis en la transformacion ecolégica y digital, por un monto de €2.4 billones, el cual incluye la recaudacion de €750.0 millardos en
los mercados financieros que seran destinados a apoyar el crecimiento de la inversién y la implementacion de reformas en los paises miembros de la Unién Europea, incentivar la
inversion privada y cerrar las brechas sanitarias evidenciadas con la crisis. Este plan seria implementado entre 2021 y 2027.

12 En marzo, el Ministro de Hacienda anuncié que facilitaria préstamos y garantias a empresas por un monto que inicialmente seria equivalente a alrededor de 15.0% del PIB, ademéas
de que incrementaria el gasto en servicios publicos y el apoyo financiero a familias y empresas en dificultades. Posteriormente, implementé un programa de retencion del empleo e
implemento recortes a los impuestos al valor agregado para los sectores de alojamiento y turismo, que estarian vigentes hasta marzo de 2021.

13 En marzo, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de referencia de politica monetaria en 65 puntos basicos, anunci6 la implementacion de un programa de financiamiento
para incentivar a los bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequefias y medianas, estableci6 un programa para proporcionar liquidez a empresas
grandes por medio de la compra de papel comercial y mantuvo los programas de compra de activos. En noviembre, el Banco de Inglaterra incrementé el programa de compra de titulos
publicos en 150 millones de libras.

14 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.
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medidas de politica implementadas por el Banco de Japon, que expandié considerablemente su hoja de balance’s, y
por la reaccion del gobierno, que asumioé una orientacion ampliamente expansiva en el ambito fiscal'é, para contener el
impacto econdmico de la pandemia. Asimismo, las exportaciones crecieron considerablemente en comparacion con el
trimestre anterior, debido a la recuperacion que comenzé a evidenciarse en otras economias, especialmente en la
Republica Popular China, su principal socio comercial; sin embargo, el nivel de produccidn sigue siendo inferior al
observado el afio previo y, en meses recientes, el gobierno volvidé a implementar algunas medidas sanitarias para
contener la propagacion del COVID-19, lo que podria condicionar el ritmo de recuperacion en lo que resta del presente
afo. En este contexto, se anticipa una contraccion de 5.3% en 2020 y un crecimiento de 2.3% en 2021.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, la actividad econdémica también se contrajo durante 2020.
Aligual que en las economias avanzadas; en este grupo de economias se implementaron medidas de distanciamiento
social para contener la expansion del COVID-19 desde el primer trimestre, pero el crecimiento de los contagios continud
aumentando en el transcurso del afio, en parte, por la menor capacidad de respuesta de los sistemas de salud de
algunas de las economias de este grupo de paises. Adicionalmente, el impacto econdmico habria sido agravado porque
diversos paises mantenian posiciones fiscales y externas vulnerables, muy estrechas relaciones comerciales y
financieras con el resto del mundo y una alta dependencia de los precios de las materias primas, particularmente en
América Latina. No obstante, en estos paises la contraccion econémica también dejé de profundizarse a partir del tercer
trimestre, aunque a un ritmo mas lento y las perspectivas para estas economias estarian influenciadas por el desempefio
positivo, aunque modesto, que tendria la Republica Popular China. Por lo anterior, se anticipa que la actividad
economica caeria 3.3% en 2020, pero se recuperaria a un ritmo de 6.0% en 2021.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
economica continua recuperandose, registrando una tasa de crecimiento de 4.9% durante el tercer trimestre de 2020,
superior a lo observado en el segundo trimestre (3.2%) y cercano al crecimiento observado en los trimestres previos al
inicio de la pandemia, resultado, en buena medida, de las medidas de politica econdmica expansivas implementadas
por el gobierno para impulsar la recuperacion de la actividad econdmica. El proceso de reapertura, posterior a la parte
mas algida de la crisis del COVID-19, impulsé6 el repunte de la economia china, reflejaindose en la reactivacion del
consumo privado (asociado a la mejora en el mercado laboral) y en el aumento de la produccién industrial, resultado de
la normalizacién en las condiciones de produccion en ese sector. Asimismo, la actividad econdémica fue apoyada por la
resiliencia del sector agricola y por la recuperacion del sector de servicios; en tanto que las exportaciones y la inversion,
recobraron impulso en el tercer trimestre, lo que evidencio la importancia de contener exitosamente el virus para
alcanzar la normalizacion. En este contexto, se anticipa que el ritmo de crecimiento de la actividad econémica
continuaria recuperandose, previéndose un crecimiento econémico de 1.9% para 2020, superior al estimado en junio
(1.0%); mientras que para 2021, el crecimiento econdmico se ubicaria en 8.2%, como consecuencia de la normalizacion
de la actividad econdmica, de la recuperacion de la demanda externa a medida que la economia mundial cobre impulso,
y de las medidas de estimulo fiscal y monetario implementadas. No obstante, las proyecciones contindian expuestas a
riesgos asociados a los recurrentes rebrotes del COVID-19 y a la reimposicidn de restricciones a la movilidad, tanto a
nivel interno como de sus principales socios comerciales, ademas de la incertidumbre respecto del curso que tomaran
las relaciones diplomaticas y comerciales con los Estados Unidos de América, derivado de su relacién con la nueva
administracion del gobierno estadounidense.

15 Incrementd el monto y la frecuencia de las compras de titulos emitidos por el gobierno, de fondos cotizados en bolsa (Exchange-Traded Funds) y sociedades de inversion en el
mercado inmobiliario (Real Estate Investment Trusts), asi como el monto de las operaciones por medio de las cuales otorga financiamiento a intermediarios financieros para mantener
el flujo de crédito a la economia y recibe deuda corporativa como colateral.

16 En abril, el gobierno adoptd un programa fiscal por un monto equivalente a 21.1% del PIB.
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En América Latina, las condiciones econémicas se deterioraron durante el primer semestre del afio, derivado de los
efectos negativos ocasionados por la propagacion del COVID-19, provocando el deterioro de la demanda interna,
exacerbando las vulnerabilidades de la region y haciendo mas evidente la dependencia de la region a los flujos externos
provenientes del comercio, remesas familiares y turismo. No obstante, al igual que en otras regiones, la actividad
economica inicié su proceso de recuperacion durante el tercer trimestre del afio, resultado del relajamiento gradual de
los confinamientos, la adaptacion de los consumidores y empresas a las medidas de distanciamiento social, el repunte
de las remesas familiares y las importantes politicas de apoyo implementadas por los gobiernos de la regidn; ademas,
por la recuperacién de los precios internacionales de las materias primas y el aumento de la demanda externa a nivel
mundial; sin embargo, alin se observan diferencias entre los paises de la regién en cuanto al ritmo de la recuperacion,
debido a que algunos experimentaron reducciones en el crecimiento menos pronunciadas y otros adoptaron diferentes
estrategias de contencion de la pandemia, manteniendo medidas estrictas de contencion durante un mayor periodo de
tiempo. En ese contexto, se prevé que el crecimiento econémico de la region registre una contraccion de 8.1% en 2020
y una modesta recuperacion de 3.6% en 2021. Cabe destacar que las previsiones estan sujetas a la incertidumbre
respecto a la evolucion de la pandemia, la posibilidad de que se impongan nuevamente medidas de confinamiento en
algunas economias, condiciones financieras globales y los efectos de la crisis sanitaria sobre la capacidad productiva
de la region en el mediano plazo, que podrian deprimir mas la demanda; aunque, los avances en los tratamientos y el
desarrollo y distribucion de vacunas podrian favorecer las perspectivas econémicas.

En Brasil, la actividad econdmica registrd una contraccion de 3.0% en el tercer trimestre de 2020, menor a la caida de
11.4% registrada en el trimestre previo, reflejo de la flexibilizaciéon de las medidas de confinamiento adoptadas para
evitar la propagacion del COVID-19. Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), dicho resultado se
asocia, principalmente, al repunte en la produccion manufacturera y al mayor dinamismo del sector de servicios, que se
vio severamente afectado por los confinamientos. Por el lado de la demanda, se observo una recuperacion en la mayoria
de componentes, destacandose el aumento del consumo, de la inversion y de las exportaciones; mientras que la caida
de las importaciones continué acentuandose. Ante dicho panorama, la recuperacién de la economia brasilefia
continuaria impulsada por la mejora del mercado laboral, el crecimiento de las exportaciones de materias primas, el
aumento en la confianza empresarial y la continuidad de las politicas econémicas para mitigar el impacto de la pandemia
(un considerable estimulo fiscal y una politica monetaria acomodaticia, con una tasa de interés de politica monetaria en
niveles historicamente bajos, mientras se mantenga un entorno de baja inflacion). En ese contexto, se prevé que la
economia brasilefia se contraeria 5.8% en 2020, para luego crecer 2.8% en 2021.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) la actividad econdmica registré una caida de
8.6% en el tercer trimestre del afio, inferior a la caida observada el trimestre previo (18.7%), resultado de la recuperacién
gradual de la actividad econémica derivado del proceso de reapertura y la finalizacién de los confinamientos
implementados por el gobierno para contener la propagacién del COVID-19. Asimismo, dicha recuperacion fue
impulsada por el aumento de la producciéon industrial, derivado de la reactivacion de diversos sectores productivos, y
por la recuperacion gradual de la demanda externa, particularmente de los Estados Unidos de América, en tanto que el
gasto publico aumento, debido a los programas de apoyo del gobierno federal. En ese contexto, se prevé que la
economia mexicana registre una contraccion de 9.0% en 2020 y registre un crecimiento moderado en 2021 (3.5%),
impulsado por la recuperacion de la demanda agregada y por las medidas monetarias y fiscales implementadas para
contener los efectos negativos de la pandemia. No obstante, las previsiones continian sesgadas a la baja por la
incertidumbre asociada a la pandemia, la recuperacion econdmica en los Estados Unidos de América, la volatilidad en
los mercados financieros internacionales, las perturbaciones en las cadenas mundiales de valor y el deterioro de la
confianza empresarial.
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En Centroamérica, la actividad econémica se contrajo durante la primera mitad de 2020, principalmente en el segundo
trimestre, como consecuencia de la caida de la economia mundial y de las medidas sanitarias adoptadas a nivel interno
para contener la propagacion del COVID-19, afectando la actividad productiva con diferentes intensidades segun las
caracteristicas de cada pais. En este sentido, la paralizacion temporal de algunos sectores productivos no esenciales y
la reduccién de la demanda interna se experimentaron con mayor intensidad en abril y mayo; sin embargo, de acuerdo
con los indicadores mensuales de actividad econdmica, las condiciones economicas comenzaron a mejorar a partir de
junio a medida que los confinamientos se flexibilizaron gradualmente, ademas por el repunte registrado de las remesas
familiares y de la menor caida de las exportaciones, por lo que se prevé que el PIB se dinamice a partir del tercer
trimestre y se acelere gradualmente en 2021; aunque cabe destacar que el proceso de reapertura ha sido relativamente
lento en algunos paises, derivado de la baja capacidad de los sistemas sanitarios. En ese contexto, las perspectivas
economicas permanecen sujetas a la evolucién de la actividad econémica mundial, especialmente de los Estados
Unidos de América. Asimismo, dependeran de la incidencia que la pandemia siga teniendo en la demanda externa e
interna, de la continuidad en la recuperacion del ingreso de divisas por concepto de remesas familiares, particularmente
en los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, Honduras y El Salvador), de la evolucién del turismo, del
comportamiento de los precios internacionales de las materias primas, de la intensidad de las medidas de
distanciamiento social y confinamiento implementadas para contener la pandemia, de los dafios ocasionados por las
tormentas que afectaron la regién en noviembre y de la continuidad de las politicas publicas que procuren moderar los
efectos de largo plazo de la crisis del COVID-19 en las economias de la regién. En ese contexto, se prevé una caida
en el crecimiento de la actividad econémica de 4.6% en 2020, mientras que en 2021 se espera una recuperacion en el
ritmo de crecimiento (3.1%).
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RECUADRO 2
COVID-19 EN AMERICA LATINA'Y EL CARIBE:
UN ALTO PRECIO EN VIDAS Y MEDIOS DE SUBSISTENCIA

La regién de América Latina y el Caribe se ha visto severamente
afectada por la pandemia del COVID-19, tanto en términos de
vidas como de medios de subsistencia. Un confinamiento
temprano y prolongado en algunos paises de la regién ayudd a
prevenir el rapido aumento de muertes, a diferencia de lo ocurrido
en Europa y en los Estados Unidos de América. No obstante, estas
medidas solo desaceleraron la propagacion de la epidemia, pero
no la detuvieron, incluso, con el tiempo, su efectividad disminuyo.
En este sentido, el Fondo Monetario Internacional (FMI), afirma
que, dadas las vulnerabilidades iniciales de la region, asociadas
con el alto nivel de informalidad, bajo acceso a servicios de salud,
baja efectividad del gobierno, elevados niveles de pobreza y areas
urbanas densamente pobladas, el resultado ha sido un alto costo
humano y econdmico en muchos paises de la region.

En efecto, la pandemia ha generado mas pérdidas en América
Latina y el Caribe que en otras regiones del mundo, tanto en
términos de vidas como econémicas. El costo humano en la region
ha sido alto, con apenas el 8.2% de la poblacion mundial (640
millones de personas), la region ha registrado el 28.0% de los
contagios y 36.0% de las muertes. Particularmente, algunas
economias grandes de la region (Brasil, Chile y Pert) tienen
algunas de las cifras mas altas de muertes per capita en el mundo.
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Fuente: Hale etal.. 2020; Cbservatorio de respuesta de los gobiemos ante la COVID-19 d¢ la Universidad de Oxford
Universidad Johns Hopkins; base de datos Our World in Data, y célculos del personal técnica del FMl.

Cabe indicar que la pandemia se ha propagado de forma desigual
en la region. A diferencia de las economias mas grandes de la
region, algunas economias pequefias han logrado contener
exitosamente la expansion del COVID-19, aunque en dichos
paises, los grandes centros urbanos han sido mas afectados que
las zonas con baja densidad poblacional.

Por ofra parte, durante el primer semestre del afio se observé que,
en general, los paises de la regidn impusieron estrictas medidas
de confinamiento al inicio de la pandemia, los cuales redujeron
drasticamente la movilidad, aunque no lograron contener con
eficacia la propagacion. En efecto, la pandemia evolucioné a un
ritmo acelerado, con un periodo de aumento ininterrumpido de
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nuevos casos, lo que produjo un alto niumero de muertes pese a la
disminucién inicial de la movilidad. Dicho comportamiento se
explica por los altos niveles de pobreza y de informalidad en los
mercados laborales, asi como por la imposibilidad de practicar el
distanciamiento social en zonas urbanas densamente pobladas,
aunado a la deficiente capacidad de los gobiernos y a la falta de
espacio fiscal en muchos paises de la region.

En el aspecto laboral, las economias de la region registraron un
mayor deterioro que en otras regiones. Por una parte, los cierres
de fronteras, los confinamientos y el distanciamiento social
redujeron la actividad en los sectores en los que el contacto
personal es mayor (como hoteleria, entretenimiento y otras
actividades relacionadas con el turismo) y, por ofra parte, los
mercados laborales en la region se caracterizan por un alto grado
de informalidad y por tener una reducida proporcion de
trabajadores en actividades en las que el trabajo a distancia es
factible.
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Fuents: Dingel y Neiman (2020); base de datos ILOSTAT de la Organizacion Mundial del Trabajo. y calculos del persanal técico del FMI
Nota: En las leyendas de datos en el graficose utiizan los cédigos de paises de la de (IS0). EA=
economias avanzadas; EME = economias de mercados emergentes: ALC = América Latina y el Caribe; PBI = paises de bajo ingreso.

En ese contexto, la crisis econdmica provocada por el COVID-19
en la regién ha impactado de forma mas severa que en otras
regiones del mundo. En efecto, se prevé que el nivel de actividad
econoémica de América Latina y el Caribe se contraiga 8.1% en
2020, principalmente por las caidas previstas en las economias
mas grandes de la regién. Por su parte, la recuperacién econémica
para algunos paises de la region podria ser mas lenta, ya que
persiste la debilidad de las politicas publicas, asi como una
capacidad limitada de respuesta para fortalecer los servicios de
salud. En este sentido, se prevé que la region crezca Unicamente
3.6% en 2021.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020). “COVID-19 in Latin America and the
Caribbean: A High Toll on Lives and Livelihoods”. Regional Economic Outlook:
Pandemic Persistence Clouds the Recovery. Octubre.
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3. Mercados financieros

Durante 2020, las condiciones financieras internacionales han registrado variaciones considerables; especificamente,
se restringieron durante el primer trimestre, ante las perturbaciones asociadas al COVID-19, pero comenzaron a
relajarse a finales del segundo trimestre. En efecto, desde de febrero y hasta abril, las implicaciones de la propagacion
de dicha enfermedad sobre el desempefio de la economia mundial y la amplia incertidumbre con respecto a las
perspectivas econdémicas provocaron que los inversionistas ajustaran sus portafolios hacia activos de bajo riesgo,
particularmente titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de América, e incrementaran la demanda por
ddlares estadounidenses. Estos factores propiciaron que las economias de mercados emergentes y en desarrollo,
particularmente aquellas con vulnerabilidades financieras, enfrentaran salidas considerables de capital y presiones en
la liquidez en moneda extranjera. Este comportamiento comenzé a revertirse a partir de finales de abril, debido a las
medidas de politica implementadas por los principales bancos centrales para proporcionar estimulo a las economias y
para garantizar el flujo de financiamiento hacia el sector real y de liquidez en délares estadounidenses y en otras
monedas fuertes.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron amplias variaciones durante el presente
afio que generaron resultados mixtos. Al 20 de noviembre, los indices accionarios de los Estados Unidos de América
registraron ganancias acumuladas, mientras que los de la Zona del Euro registraron pérdidas acumuladas; aunque en
ambos casos, los indicadores de volatilidad permanecieron en niveles superiores a los del afio previo. Estos resultados
son consecuencia de que, entre febrero y marzo, los precios de estos activos disminuyeron significativamente, conforme
los inversionistas ajustaron a la baja sus expectativas para el crecimiento de la actividad econémica, ante la
incertidumbre con respecto al impacto econdémico de las medidas de confinamiento para contener la propagacion del
COVID-19. En tanto que, desde finales de marzo hasta septiembre, dichos precios se recuperaron de manera sostenida,
aunque en menor medida en la Zona del Euro, debido a la rapida y contundente respuesta de politica econdmica, la
reversion de algunas restricciones a la movilidad y los avances en el desarrollo de vacunas para prevenir dicha
enfermedad, que generaron expectativas de una répida recuperacién. No obstante, los precios de las acciones se
moderaron ligeramente en octubre, debido al resurgimiento de los contagios de dicha enfermedad que condujo a
algunos gobiernos a restablecer, parcialmente, algunas de las restricciones y, en el caso de los Estados Unidos de
América, a que las negociaciones para aprobar un segundo programa de estimulo fiscal se estancaran previo a las
elecciones presidenciales y legislativas de dicho pais. Posteriormente, en noviembre, los precios de las acciones
repuntaron, impulsados por el optimismo generado como consecuencia de los reportes preliminares con respecto a la
eficacia de varias de las vacunas, las cuales podrian comenzar a comercializarse a finales de 2020 y principios de 2021.

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por los paises de las economias
avanzadas, estos disminuyeron hasta alcanzar niveles histéricamente bajos en marzo y, aunque la reduccion se revirtid
moderadamente, continlian en niveles inferiores a los registrados el afio previo. En los Estados Unidos de América,
dichos rendimientos disminuyeron, por una parte, porque la incertidumbre aumenté la demanda por titulos emitidos por
el gobierno de dicho pais y, por la otra, porque las decisiones de politica monetaria de la FED conllevaron a la reduccién
de 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 ddlares estadounidenses podria restringirse a nivel mundial, el cual se
disipé cuando los principales bancos centrales ampliaron las lineas de crédito reciproco que mantienen en dicha
moneda'” y, en agosto, cuando la FED anuncié cambios a su estrategia de politica monetaria. En las principales

17 Desde 2013, los bancos centrales de Canada, Japén, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza mantienen lineas de crédito reciproco (swap lines) en
dolares para satisfacer las necesidades de liquidez de sus respectivas economias.
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economias de la Zona del Euro, la disminucion de los rendimientos durante el afio también estuvo asociada a la
incertidumbre indicada, tanto durante el brote inicial del COVID-19 como durante la segunda ola registrada en la region,
asi como, a la decision del BCE de ampliar su programa de compra de activos.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los mercados financieros registraron un comportamiento
negativo durante la primera parte del afio, que se revirtié en los meses recientes en algunos paises. En efecto, durante
el primer trimestre se registraron salidas de capital de magnitudes sin precedentes, debido a las vulnerabilidades
financieras internas y a las condiciones externas que enfrentaron algunos de estos paises, asi como a las limitaciones
en la capacidad de respuesta de sus sistemas de salud que generaron perspectivas de una profunda contraccion de la
actividad econdmica. En consecuencia, los principales indices accionarios se redujeron y los diferenciales de
rendimiento de los titulos emitidos por los gobiernos y corporaciones de este grupo de economias se incrementaron,
especialmente en aquellas con menor espacio fiscal y con mayor exposicion al comportamiento de los precios de las
materias primas en los mercados internacionales. No obstante, los flujos financieros hacia estas economias comenzaron
a reanudarse a partir del segundo trimestre, lo que permitié que en las economias de Asia, los precios de las acciones
comenzaran a registrar ganancias, impulsados por la recuperacion de la actividad econdémica; mientras que, en el resto
de economias, las pérdidas se redujeron. En América Latina, la contraccién inicial de los mercados accionarios fue
especialmente pronunciada, debido a que las implicaciones de la propagacion del COVID-19 se exacerbaron por la
dependencia de algunos paises en la produccion de petroleo y de cobre; sin embargo, ésta se ha revertido conforme la
aversion al riesgo de los inversionistas ha disminuido, aunque a un ritmo méas gradual que en otras economias.

Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx 50 y del Standard & Poor’s 500. Para las economias
emergentes, el indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.
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Grafica 3
Principales indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.

(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en los Estados Unidos de América al

Standard & Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberg.

4.  Precios internacionales de algunas materias primas

Durante la mayor parte de 2020, los precios internacionales de las materias primas que pueden incidir en la inflacion de
Guatemala, registraron, en términos generales, niveles inferiores a los registrados a finales del afio anterior, aunque
evidenciaron un incremento en la volatilidad. En efecto, dicho comportamiento se asocia, principalmente, a una fuerte
disminuciéon de la demanda internacional de la mayoria de materias primas, especialmente, en el caso de los
combustibles, derivado de los efectos de las medidas de restriccion a la movilidad de las personas implementadas por
parte de la mayoria de paises para evitar la propagacion del COVID-19. En cuanto al petrdleo, algunas restricciones en
la oferta, resultado de los esfuerzos realizados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros
importantes productores, ademas de factores climaticos adversos en los Estados Unidos de América y la recuperacion
paulatina de la actividad econdmica mundial, han tenido alguna incidencia en la recuperacion y estabilizacion de los
precios internacionales. No obstante, el repunte de casos por COVID-19 en Europa y en los Estados Unidos de América
podria ser un factor de riesgo a la baja para el precio del crudo. A su vez, los precios internacionales del maiz amarillo
y del trigo han sido influenciados tanto por las condiciones climaticas cambiantes en las principales zonas productoras
como por la incertidumbre relacionada con la recuperacion de la demanda mundial; asimismo, los precios de estos
cereales no se redujeron tanto como el precio del petréleo y, consecuentemente, se han recuperado mas rapidamente.
En ese sentido, considerando los precios en términos acumulados, al 30 de noviembre, el precio spot del petrdleo
mostré una disminucion de 25.75%; en tanto que, el precio del maiz amarillo y del trigo mostraron un aumento de 8.38%
y 3.87%, respectivamente. En términos de precios promedio del afio, el del petroleo y el del maiz amarillo han sido
inferiores a los observados el afio anterior; en tanto que, en el caso del trigo han sido superiores.
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a)  Petréleo

El precio internacional del petréleo, a noviembre de 2020, registr6 una significativa reduccion respecto al observado a
finales de 2019, situandose en alrededor de US$40.00 por barril, resultado de choques tanto de oferta como de
demanda, aunque destaca la recuperacion de los precios histéricamente bajos registrados en abril. Durante enero, el
precio se mantuvo en niveles cercanos a US$60.00 por barril, asociado a las restricciones a la oferta por parte de los
paises miembros de la OPEP y otros importantes paises productores, al impulso a la demanda por el acuerdo comercial
parcial alcanzado a finales de 2019 entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China y a la
intensificacion en las tensiones geopoliticas en Oriente Medio. Posteriormente, la implementacion de estrictas medidas
sanitarias, en primera instancia en la Republica Popular China y posteriormente en la mayoria de paises alrededor del
mundo, para contener la propagacién de la pandemia del COVID-19, tuvo un impacto inmediato en la demanda de
petréleo y sus derivados, provocando una marcada tendencia a la baja en su precio desde el primer trimestre del afio.
Lo anterior, aunado a las expectativas sobre un excedente de oferta, particularmente, por la ruptura del consenso de
los recortes a la produccion por parte de los paises miembros de la OPEP con otros importantes productores en abril,
presiond fuertemente a la baja el precio medio del petréleo, alcanzando el 20 de abril de 2020 su nivel historico mas
bajo, ubicandose en un valor negativo de US$37.63 por barril '8,

Ante el escenario descrito, los paises miembros de la OPEP, Rusia y otros importantes productores, en una reunion
extraordinaria el 13 de abril, acordaron recortar su produccion?® diaria de crudo en 9.7 millones de barriles diarios (mbd)
a partir de mayo y en 7.7 mbd a partir de agosto, con el fin de apoyar un aumento en los precios mediante la restriccion
de la oferta mundial. A partir de mayo, tomando en consideracién que la reapertura gradual de las actividades
economicas en distintos paises generd la expectativa de una mayor demanda, el precio empezé a registrar una
tendencia al alza, manteniendo cotizaciones entre US$35.00 y US$40.00 por barril a partir de junio. Posteriormente, el
precio se ha estabilizado en alrededor de US$40.00, aunque ha estado sujeto a una alta volatilidad. En los meses
recientes, el precio del crudo ha sido presionado al alza por factores de oferta, especialmente, relacionados con las
reducciones graduales en los inventarios mundiales de petréleo, particularmente en los Estados Unidos de América, las
condiciones climaticas adversas (tormentas) que interrumpieron temporalmente la actividad petrolera en el Golfo de
México, el posible retraso en los aumentos a la produccién de petréleo planificados a partir de enero de 2021 por parte
de la OPEP y los paises aliados, asi como las expectativas de una mayor actividad econdmica, derivado de los recientes
avances en el desarrollo de vacunas contra el COVID-19; sin embargo, el alto grado de incertidumbre con respecto al
comportamiento de la actividad econémica mundial y, por ende, de la demanda de combustibles, ha moderado las
presiones al alza en el precio.

18 A pesar de que el precio WTI (el crudo de Texas que se cotiza en la Bolsa Mercantil de Nueva York -NYMEX-, propiedad del Chicago Mercantile Group -CME-) registré un valor
negativo, el precio Brent (el petréleo que se extrae en el mar del Norte, cotiza en el Intercontinental Exchange -ICE- en Londres), registraba un precio bajo, pero positivo; normalmente,
las cotizaciones registran un comportamiento similar, aunque los precios mantienen una diferencia en favor del WTI por ser mas ligero que el Brent. No obstante, la razén principal del
desfase en el precio del 20 de abril, se explica por razones técnicas. En efecto, cuando un inversor compra un contrato en el mercado de futuros de petréleo estadounidense, no
necesariamente implica que va a existir una entrega efectiva de petréleo, dichos contratos son la base para calcular el precio del WTI. En abril, el contrato de entrega de petroleo en
mayo, enfrentaba el problema de que la capacidad de almacenamiento estaba llegando a su limite por el incremento en la oferta y la reduccion considerable que registraba la demanda,
por lo que ningun comprador queria quedarse con el petréleo fisicamente en la fecha de entrega prevista, por lo que, el precio llego a cotizarse en negativo.

19 En abril de 2020 se acordo recortar en los meses de mayo y junio, prolongado posteriormente hasta julio de 2020, la produccién de crudo de la OPEP en alrededor 6.1 mbd, hasta
una cuota de 20.6 mbd, y de otros diez importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 3.6 mbd; y luego en un total de 7.7 mbd
hasta finales de 2020, y continuara con 5.8 mbd hasta abril de 2022.
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Grafica 4
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Bloomberg.

Referente a la oferta mundial de petrdleo, en lo que va del presente afio se ha observado un sobrecumplimiento de la
cuota de reduccion de la produccion por parte de la OPEP, alcanzando a octubre un nivel por arriba de lo pactado
(114.7%). Cabe indicar que este resultado ha variado a lo largo del afio, ya que en el periodo de enero a marzo alcanzé
un sobrecumplimiento de la cuota pactada de reduccién de la produccién? (134.5%); en tanto que a partir de mayo se
observo nuevamente un nivel por encima de la meta establecida de cumplimiento, asociado, principalmente, a que
Arabia Saudita y Rusia redujeron su produccion en dicho periodo por debajo del nivel de recortes establecidos. En ese
contexto, estos dos paises solicitaron en septiembre a los otros paises miembros de la OPEP que realizaran esfuerzos
para mantener el estricto cumplimiento con los recortes acordados a la produccién, con el objetivo de equilibrar el
mercado mundial de petréleo.

2 E| acuerdo para recortar durante seis meses la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 mbd, hasta una cuota de 25.9 mdb, y de otros once importantes productores no
pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mdb, se acordé en diciembre de 2018 y que, en julio de 2019, se prorrogé por nueve meses mas,
abarcando hasta finales de marzo de 2020.
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Grafica §
Produccion de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a octubre de 2020.
Fuente: Bloomberg.

Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman parte del referido acuerdo ha
registrado una moderada contraccion, principalmente, en los Estados Unidos de América, debido a la interrupcion de la
produccion en el Golfo de México luego de dos eventos meteoroldgicos (huracanes) en octubre; asi como a una
produccién menor a la esperada en Noruega, el Reino Unido y México. Estas caidas han sido contrarrestadas,
parcialmente, por la mayor produccion de la Republica Popular China. Cabe destacar que, el nimero de plataformas
petroleras estadounidenses activas a septiembre se ubicaban en alrededor de 312, menor en 61.29% a las que estaban
activas en promedio hace un afio (806 plataformas). Por otra parte, la produccién en los Estados Unidos de América se
ha visto limitada por los costos operativos y financieros derivados de la reduccién de los precios internacionales del
petréleo, particularmente la produccion de esquisto (shale oil) y, en los ultimos meses, como se indico, por factores
climaticos adversos en el Golfo de México.

La firma IHS Energy, con cifras a noviembre, prevé que en 2020 la produccion mundial de petrdleo se sitte en 93.9
mbd, menor en 6.6 mbd respecto a la registrada en 2019. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 90.8 mbd, menor en 10.5 mbd a la de 2019. Lo anterior implicaria un excedente de oferta mundial de crudo
de 3.1 mbd, al finalizar el presente afio, contrario al déficit registrado en 2019.
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Cuadro 1
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Anos 2019-2020
(Millones de barriles diarios)
Descripcion 20199 | 20200 | S
Oferta 100.5 93.9 -6.6
Demanda 101.3 90.8 -10.5
Balance (oferta - demanda) -0.8 31 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.

Fuente: IHS Energy, noviembre de 2020.

Por el lado de la demanda, las restricciones a la movilidad implementadas para contener la propagacion del COVID-19
contribuyeron a una fuerte disminucion en el consumo de combustibles y en las expectativas para la demanda de
petréleo en el primer semestre del afio, factor que acentud la disminucion del precio. No obstante, el consumo comenzé
a recuperarse desde mayo, resultado de la reduccion de las medidas de confinamiento y de la implementacion de
estimulos econdmicos alrededor del mundo, lo cual contribuy6 a la recuperacion del precio del petréleo, aunque sin
alcanzar los precios registrados el afio anterior. Cabe destacar que la recuperacion econémica en algunos sectores
importantes para el consumo de petréleo como los viajes personales y el turismo, ha sido mas lenta y las perspectivas
en el corto plazo siguen afectadas por la crisis sanitaria, ante el incremento de contagios de COVID-19 en los Estados
Unidos de América y Europa, lo que ha mantenido relativamente estable el precio en los ultimos meses; sin embargo,
los anuncios recientes de la eficacia de algunas vacunas contra el COVID-19, incidieron en el alza observada en
noviembre.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril de petroleo se
ubique en US$38.91 en 2020 y en US$48.50 en 2021, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2019
(US$57.03 por barril).

Grafica 6

Precio Promedio Internacional del Petréleo Observado y Pronésticos (1)
(US délares por barril)
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(1) Con informacion al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Bloomberg.
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b)  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo durante la mayor parte de 2020 ha registrado un comportamiento volatil. En
efecto, durante el primer semestre del afio, registr6 una tendencia a la baja y se mantuvo por debajo del precio medio
observado en 2019, debido a una mayor oferta provocada por condiciones climaticas favorables en algunos de los
principales paises productores, particularmente en Brasil y en los Estados Unidos de América, asi como a las
perspectivas de una reduccion en el crecimiento econémico mundial y en el uso de biocombustibles producto de las
restricciones a la movilidad para contener la pandemia del COVID-19. No obstante, la tendencia se revirtié a partir del
segundo semestre, debido a las condiciones climaticas adversas que se observaron en importantes regiones
productoras de los Estados Unidos de América, lo cual se ha traducido en una reduccién de las estimaciones de los
inventarios en dicho pais; una mayor demanda, particularmente por parte de la Republica Popular China y México; y la
expectativa de una mayor utilizacion del grano para la produccion de etanol, a medida que los precios del petréleo se
recuperan. En efecto, en lo que va del cuarto trimestre lo precios registrados ya superan los niveles observados a finales
de 2019.

Grafica 7
Precio Internacional del Maiz (1)
(US dédlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio del maiz amarillo evidencian una moderacion respecto del
precio promedio observado en 2019 (US$6.84 por quintal), dado que, en el escenario base, se ubicaria en US$6.33 por
quintal en 2020, comportamiento que se revertiria levemente en 2021, cuando alcanzaria un precio promedio de
US$6.66 por quintal.
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Grafica 8
Precio Promedio Internacional del Maiz Amarillo Observado y Pronésticos (1)
(US délares por quintal)
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo registré una tendencia a la baja en el primer trimestre, asociado, fundamentalmente, a
la expectativa de una menor demanda mundial, debido a los efectos en la actividad econdémica asociados a la
propagacion del COVID-19. Posteriormente, entre marzo y junio, las condiciones climaticas favorables en las
plantaciones de Europa, la Region del Mar Negro y los Estados Unidos de América mantuvieron estables los precios.
No obstante, desde julio el precio del trigo se ha recuperado y se mantiene por encima del precio medio registrado en
2019, como consecuencia de la expectativa de una menor oferta por parte de los Estados Unidos de América, de la
region del Mar Negro y de América del Sur, principalmente, debido a condiciones climaticas adversas; aunque, en las
ultimas semanas han registrado una leve moderacion por las preocupaciones de una menor demanda mundial asociada
al incremento de contagios por COVID-19 en Europa y los Estados Unidos de América.
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Grafica 9

Precio Internacional del Trigo (1)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los prondsticos del precio promedio reflejan un aumento respecto del precio promedio registrado
en 2019 (US$8.24 por quintal), dado que, en el escenario base, se situaria en US$8.81 por quintal en 2020, tendencia
que se revertiria levemente en 2021, al situarse en US$8.42 por quintal.
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5.  Inflacion y politica monetaria

Durante 2020, la inflacién internacional, en términos generales, mostr6 una reduccion significativa, asociada, por una
parte, a la caida de la demanda agregada, derivado de las medidas sanitarias implementadas para contener la
propagacion del COVID-19, que ocasionaron el cierre temporal de la actividad econémica en la mayoria de paises a
nivel mundial y, por la otra, a la significativa disminucion de los precios internacionales de los productos energéticos,
relacionada, como se indico, con los niveles elevados de incertidumbre sobre la evolucion de la economia mundial. En
este contexto, los bancos centrales de las economias avanzadas adoptaron politicas monetarias sin precedentes,
orientadas tanto a mitigar la contraccion econdémica como a garantizar la disponibilidad de liquidez en los mercados
financieros. Asimismo, las autoridades monetarias de las economias de mercados emergentes y en desarrollo optaron
por medidas similares a las implementadas en las economias avanzadas, en la medida en que el espacio de politica se
los permitia.

En los Estados Unidos de América, durante la mayor parte del afio la inflacién se ha ubicado por debajo del objetivo de
mediano plazo de la Reserva Federal de 2.0%. En octubre, el ritmo inflacionario se situ6 en 1.18%, comportamiento
atribuido, principalmente, a la caida de la demanda interna y a los menores precios de los productos energéticos. En
este sentido, la FED ha manifestado que para determinar la trayectoria del rango de la tasa de interés de fondos
federales continuaria evaluando los efectos de las condiciones econdémicas observadas y esperadas sobre su objetivo
dual de pleno empleo y estabilidad de precios, enfatizando su compromiso de utilizar su amplia gama de herramientas
para respaldar la economia estadounidense, asi como su disposicion a ajustar la orientacion de la politica monetaria si
surgen riesgos que puedan impedir el logro de los objetivos. En ese contexto, la FED redujo el rango de la tasa de
interés objetivo de fondos federales en dos reuniones extraordinarias en marzo, en 50 puntos basicos en la primera
reunion y en 100 puntos basicos en la segunda reunion, ubicandola en un rango entre 0.00% y 0.25%, ante los riesgos
que planteaban para la evolucidn de la actividad economica estadounidense las medidas sanitarias para contener la
propagacién del COVID-19.

Por otra parte, a principios del presente afio la FED habia indicado que continuaria con la compra de bonos del tesoro
y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas, iniciada el 15 de octubre de 2019, mediante montos de
US$500.0 millardos y US$200.0 millardos, respectivamente; posteriormente, dichos montos fueron ampliados de forma
ilimitada, adicionando la compra de valores comerciales respaldados por hipotecas y en septiembre se anuncié que las
compras de bonos del tesoro y de valores gubernamentales respaldados por hipotecas se continuarian realizando a un
ritmo mensual de aproximadamente US$80.0 millardos y US$40.0 millardos, en su orden, con el proposito de asegurar
el buen funcionamiento del mercado financiero y fortalecer la transmision de la politica monetaria. Ademas, la FED
continud con la implementacion de contratos de recompra a corto plazo (repos), por medio del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, a las tasas, plazos y montos anunciados peridédicamente?!, con el propésito de garantizar que
la tasa de interés objetivo de fondos federales se ubique dentro del rango establecido.

Asimismo, a partir del 23 de marzo de 2020, se encuentran vigentes las operaciones de recompra inversa a plazos
mayores o iguales a un dia, a una tasa de oferta de 0.00%, en cantidades limitadas por el valor de los bonos del tesoro
mantenidos directamente en la Cuenta del Sistema de Mercado Abierto (SOMA, por sus siglas en inglés) que estan
disponibles para tales operaciones y por un limite por contraparte de US$30.0 millardos diarios. La FED enfatizé que

21 Las operaciones de repos se realizaron, a partir del 17 de septiembre de 2019, en forma diaria en el mercado primario, al plazo de un dia, siendo garantizadas principalmente por
Bonos del Tesoro y titulos respaldados por hipotecas, mediante una participacion diaria de US$75.0 millardos. En reuniones posteriores la FED amplid dicha implementacion a
participaciones y plazos més extensos. A partir del 23 de marzo de 2020, la participacion se intensificd y se incluyeron plazos de hasta 84 dias para garantizar el suministro de liquidez
y apoyar el adecuado funcionamiento de los mercados de financiamiento a corto plazo. La tasa de interés de oferta minima para este tipo de operaciones se basa en las tasas de
interés prevalecientes en el mercado, las cuales reflejan las expectativas en torno a la trayectoria de la tasa de interés de fondos federales.
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esas medidas eran de caracter temporal y se encuentran sujetas a un constante seguimiento y, de ser necesario, a
posibles ajustes. En esa misma ocasion, la FED adoptd nuevas medidas para facilitar el acceso al crédito por parte de
los hogares y empresas, permitiéndoles enfrentar las dificultades derivadas del COVID-19. De esa cuenta, anuncio la
creacion de programas de financiamiento a gobiernos locales, consumidores y empresas por un monto total de hasta
US$300.0 millardos, asi como un programa de financiamiento a empresas con grado de inversion, mediante la compra
de bonos corporativos, a un plazo de cuatro afios, con pagos diferidos para los primeros seis meses. En tanto que en
junio anunci6 la vigencia del Programa de Financiamiento Main Street, el cual cuenta con un maximo de US$600.0
millardos para el otorgamiento de créditos a empresas estadounidenses con una planilla de hasta 15,000 empleados o
con ingresos anuales de hasta US$5.0 millardos; adicionalmente, en octubre este programa fue modificado con el
proposito de apoyar a las empresas mas pequefias que emplean a millones de trabajadores y registran continuos déficits
de ingresos debido a la pandemia, reduciendo el monto minimo de otorgamiento de US$250,000.00 a US$100,000.00.

Por otra parte, la FED decidié continuar con la provision de liquidez, mediante la implementacidén de lineas de
intercambio en moneda estadounidense (swaps)??, iniciada en marzo con los bancos centrales de Canada, Inglaterra,
Japon, Zona del Euro y Suiza, utilizando una tasa de interés equivalente al promedio geométrico de las lineas de crédito
mas 25 puntos basicos, con una oferta semanal de délares estadounidenses en cada pais, con vencimiento a 84 dias,
en adicién al vencimiento de 7 dias. Adicionalmente, indicd que continuara con la utilizacion de swaps, con una
disponibilidad de hasta US$60.0 millardos para las autoridades monetarias de Australia, Brasil, Corea del Sur, México,
Singapur y Suecia y de US$30.0 millardos para los bancos centrales de Dinamarca, Noruega y Nueva Zelanda.
Asimismo, implementd a partir del 6 de abril de 2020, un programa temporal de repos con bancos centrales y
autoridades monetarias internacionales que poseen cuenta en el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, el cual
permitira intercambiar temporalmente Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América por liquidez en ddlares
estadounidenses. Vale destacar que la FED anunci6 que dichas facilidades de provision de liquidez continuaran
vigentes hasta el 31 de marzo de 2021.

En lo referente a la politica monetaria estadounidense, luego de la revision de su marco de politica monetaria iniciada
en 2019, orientada al fortalecimiento del logro de sus objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios, la FED modificd
en agosto su orientacion para alcanzar su objetivo de pleno empleo, indicando que sus evaluaciones se realizaran con
respecto a las necesidades de empleo en relacidn de su nivel maximo y no en las desviaciones con referencia a ese
nivel. Ademés, sefialo que, en materia de inflacidn, ajustaria su objetivo anterior de 2.0% a una forma flexible de objetivo
de inflacién promedio de 2.0% a lo largo del tiempo, permitiendo niveles mayores de inflacidn por cierto tiempo para
compensar los periodos en los que se ubicd por debajo de 2.0%. En efecto, en sus reuniones de septiembre y noviembre
manifesto que, en un contexto en el que la inflacién se ha mantenido persistentemente por debajo de esa meta de largo
plazo, tratara de mantener una inflacion moderadamente superior a 2.0% durante algun tiempo, con el propésito de que
ésta promedie 2.0% a lo largo del tiempo e indicd mantendra una postura acomodaticia hasta que se logren estos
resultados®.

En la Zona del Euro, la inflacién se redujo significativamente durante 2020 hasta ubicarse en octubre en -0.27%, por
debajo del valor de la meta (2.0%) del BCE. De acuerdo con el BCE, la inflacién podria continuar mostrando niveles
bajos el resto del afio, producto, particularmente, de la caida de la demanda interna y del menor precio internacional del

22 Desde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japon, Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza establecieron lineas de intercambio de liquidez
permanente para mejorar las condiciones en los mercados monetarios en momentos de tension. Estas lineas de intercambio operan facilitando a los bancos centrales la capacidad de
proporcionar fondos en ddlares estadounidenses a instituciones en sus propias jurisdicciones.

23 Un detalle de la Actualizacién de la Declaracion de Objetivos de Largo Plazo y Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva Federal, se presenta en Anexo lIl del Informe de
Politica Monetaria a Septiembre de 2020.

32



EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2020, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2021

petréleo y sus derivados, asociado a los efectos negativos del COVID-19, asi como a la reduccidn temporal del Impuesto
al Valor Agregado en Alemania2*. En este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE ha mantenido la tasa de interés de
politica monetaria en 0.00% en lo que va del presente afio, indicando ademas que continuara con dicha postura hasta
que las perspectivas de inflacion sefialen una convergencia sélida a niveles cercanos a la meta de 2.0%.

En lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, en marzo el BCE anunci6 la implementacion
de un paquete de medidas, orientadas a respaldar las condiciones de liquidez y financiamiento a los hogares, empresas
e instituciones bancarias para mitigar el impacto econdmico del COVID-19. En ese contexto, el Consejo decidid
continuar con el programa mensual de compras de activos, a un ritmo de €20.0 millardos y adicionar, a partir del 12 de
marzo, compras temporales equivalentes a €120.0 millardos hasta finales de 2020. Asimismo, mediante el Programa
de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas inglés), extendié en marzo la compra de activos del
sector publico y privado por €750.0 millardos, incrementando en junio dicho monto en €600.0 millardos, las cuales se
realizaran hasta junio de 2021. Ademas, decidié implementar operaciones de financiamiento a largo plazo (LTRO, por
sus siglas en inglés) adicionales, por medio de subastas, a una tasa de interés igual a la tasa promedio aplicable a la
facilidad de depositos, las cuales estuvieron vigentes hasta junio de 2020. Por otra parte, anunci6 la implementacion de
LTRO trimestrales (LTRO-IIl), durante el periodo comprendido entre junio de 2020 y junio de 2021, con una tasa de
interés de al menos 50 puntos basicos por debajo de la tasa promedio aplicada a las operaciones principales de
financiamiento del Eurosistema. En adicion, implementd una nueva serie de operaciones de financiamiento de
emergencia frente a la pandemia a un plazo mas amplio sin objetivo especifico (PELTRO, por sus siglas en inglés) para
respaldar las condiciones de liquidez en el sistema financiero de la regién y contribuir a preservar el buen funcionamiento
de los mercados financieros, ofreciendo un apoyo de liquidez efectivo, a partir de mayo, con plazos de vencimiento
escalonados entre julio y septiembre de 2021, por medio de subastas, a una tasa de interés de 25 puntos por debajo
de la tasa promedio aplicable a las operaciones principales de financiamiento.

En el Reino Unido, la inflacion se ha ubicado por debajo de la meta (2.0%) durante la mayor parte del afio, situdndose
en 0.70% en octubre. Dicho comportamiento respondid, principalmente, a la reduccién en el precio de los derivados del
petréleo, a los efectos de la implementacion del programa de ayuda a restaurantes, denominado Eat out to help out?'y
a la reduccion del Impuesto al Valor Agregado de 20.0% a 5.0% en los bienes y servicios de los sectores de turismo y
hoteleria, que estara vigente de agosto a diciembre de 2020. En ese contexto, el Banco de Inglaterra estima que la
inflacion se ubicaria alrededor de 0.5% al finalizar el afio, reflejando, principalmente, la debilidad de la demanda interna.
Por tal razén, el Comité de Politica Monetaria decidio reducir en dos ocasiones durante marzo, la tasa de interés de
politica monetaria, en 50 puntos basicos y 15 puntos basicos, ubicandola en 0.10%, nivel que mantuvo en sus reuniones
posteriores. Asimismo, decidid continuar con la compra de bonos corporativos y de bonos del gobierno britanico por
£445.0 millardos; ampliando dicho monto en marzo, en junio y en noviembre, en £200.0 millardos, £100.0 millardos y
£150.0 millardos, respectivamente. Asimismo, anuncio la adopcion de medidas adicionales de apoyo a los hogares y
empresas, ante los efectos negativos provocados por el COVID-19. En ese sentido, decidi¢ introducir un programa de
financiamiento temporal para las pequefias y medianas empresas, mediante la provision de fondos a las entidades
financieras, a una tasa de interés similar a la que aplican a los depdsitos de sus cuentahabientes, con un plazo de 4
afios, por un monto aproximado de £100.0 millardos, vigente hasta marzo de 2021. Ademas, redujo la tasa de reservas

24 E] 12 de junio de 2020, el Consejo de Ministros de Alemania aprobd la reduccién temporal del Impuesto al Valor Agregado de 7% a 5% para los bienes considerados de primera
necesidad y de 19% a 16% para el resto de bienes y servicios, durante el periodo comprendido del 1 de julio al 31 de diciembre de 2020, con el propésito de estimular la demanda
interna.

2 Este programa fue implementado por el gobierno del Reino Unido, durante el mes de agosto, con el fin de apoyar la recuperacion de empresas del sector de restaurantes, cubriendo
un descuento de 50.0% del consumo de alimentos y bebidas no alcohélicas en esos establecimientos, los lunes y miércoles, hasta por £10.00.
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de capital anti-ciclico® de 1.0% a 0.0%, hasta marzo de 2021, proveyendo hasta £190.0 millardos en préstamos
bancarios a empresas y activd las operaciones ilimitadas semanales de repos, a los plazos de uno y tres meses, las
cuales estuvieron vigentes hasta abril de 2020.

En Japon, el ritmo inflacionario mostr6 una desaceleracion en lo que va del presente afio, hasta situarse en -0.40% en
octubre, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de Japdn (BOJ, por sus siglas en inglés), comportamiento asociado
tanto a la reduccion registrada en el precio internacional del petréleo como a los efectos en la economia japonesa por
la propagacion del COVID-19; previéndose ademas que la inflacién continiie su tendencia a la baja asociado a los
efectos del programa gubernamental Go to Travel?” que implica una reduccion por un subsidio otorgado por el gobierno
en el precio de los viajes internos. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunién de marzo anuncio la
implementacion de medidas adicionales para fortalecer su programa de flexibilizacién monetaria, orientadas a mitigar
los efectos econdémicos de la pandemia, ampliando el suministro de fondos, mediante la realizaciéon de diversas
operaciones, incluidas las compras ilimitadas de bonos del gobierno japonés y las operaciones de provision de liquidez
en dolares estadounidenses. En su reunion de junio, indicd que continuaria con las compras de bonos comerciales y
corporativos, mediante montos de ¥2.0 billones y ¥3.0 billones, respectivamente, estableciendo compras adicionales
hasta por ¥7.5 billones para cada activo, con vigencia hasta marzo de 2021. Asimismo, decidié crear un programa
especial de financiamiento corporativo para empresas afectadas por la crisis, mediante compras de deuda corporativa
hasta por ¥11.0 billones, a una tasa de interés de 0.0%, con vencimiento de hasta un afio, vigente hasta marzo de 2021;
adicionalmente, decidié realizar compras de fondos de inversién inmobiliaria y proveer una amplia provision de moneda
extranjera sin limite superior. Por su parte, en su reunién de octubre mantuvo sin cambios la orientacién de su politica
monetaria, asi como las medidas destinadas a aliviar las dificultades financieras de las empresas; ademas, sefialé que
mantendra su rendimiento de largo plazo en torno a 0.0% y recalc6 su disposicién a adoptar medidas adicionales, en
caso de ser necesario, con el fin de lograr la convergencia de la inflacién a la meta en el mediano plazo.

% Las reservas de capital anti-ciclico forman parte de un conjunto de instrumentos macroprudenciales disefiados para ayudar a contrarrestar la prociclicidad en el sistema financiero.
El capital se acumula cuando se considera que el riesgo sistémico ciclico estad aumentando, creando amortiguadores que incrementan la capacidad de recuperacion del sector bancario
durante periodos de tension, con el objetivo de mantener la oferta de crédito y amortiguar la caida del ciclo financiero.

2 E| gobierno de Japon puso en marcha, a partir del 1 de octubre de 2020, el programa “Go to Travel’, para promover el turismo intemo e impulsar el consumo. Dicho programa ofrece
subsidios de hasta el 50.0% en transporte, hoteles, restaurantes, atracciones turisticas y compras, dentro de Japén.
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Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2010-2020
(Porcentajes)

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

——Zona del Euro (-0.27)

4.0 —=—Japon (-0.4)

(1) Datos a octubre de 2020.
Fuente: Bancos centrales.

En las economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluyendo las principales economias de América Latina
que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, durante el primer trimestre del afio se registraron presiones
inflacionarias debido a que varias de estas economias experimentaron el efecto traspaso de las depreciaciones
cambiarias a sus precios internos (pass-through effect) derivado de las fuertes salidas de capital. No obstante, ante la
intensificacion de la pandemia del COVID-19 a partir del segundo trimestre, el ritmo inflacionario se desacelerd
considerablemente debido a la caida generalizada de la demanda agregada que fue acompafiada de una fuerte
disminucién del precio internacional del petroleo y sus derivados. A pesar de que la inflacion continu6 en niveles bajos
en la mayoria de paises, algunos choques de oferta provocaron leves incrementos en la misma a inicios del cuarto
trimestre, en algunos paises. En ese contexto, con el fin de mitigar los efectos econdémicos adversos como consecuencia
de las medidas adoptadas para detener la propagacion del COVID-19 y de apoyar el posterior proceso de recuperacion
luego del relajamiento de dichas medidas, la mayoria de bancos centrales implementaron medidas extraordinarias de
politica monetaria en la medida que se los permitieron sus espacios de politica, las cuales, en términos generales, aun
se mantienen vigentes.

En la Republica Popular China, la inflacién se ubicd por arriba de 5.00% en los primeros dos meses del afio, superando
la meta del gobierno (3.50%), impulsada por un subito incremento de la demanda de alimentos ante la rapida
propagacion del COVID-19 en dicho pais. No obstante, a partir de marzo la inflacion empezé a moderarse hasta ubicarse
en 0.50% en octubre, en un contexto de una fuerte contraccion de la actividad econdmica en el primer trimestre del afio
provocada por las medidas adoptadas por las autoridades chinas para detener los contagios de COVID-19; sin embargo,
a partir del segundo trimestre la actividad econémica comenzé a recuperarse, respaldada por las acciones del Banco
Popular de China (PBC, por sus siglas en inglés), el cual acorde con el Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por
sus siglas en inglés), intensificd sus medidas de estimulo monetario luego de que en los meses previos realizara varias
acciones de flexibilizacion monetaria moderada y de inyeccion de liquidez con el objetivo de moderar los efectos de los
aranceles a sus exportaciones destinadas a los Estados Unidos de América. De esa cuenta, en el primer semestre el
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PBC implemento, entre otras medidas, una inyeccion de liquidez de CNY4.6 billones (alrededor de US$650.0 millardos)
en el sistema bancario mediante operaciones de mercado abierto, una ampliacion de las facilidades de préstamos por
CNY1.8 billones (alrededor de US$254.0 millardos) para apoyar a las pequefias y medianas empresas, una reduccion
de la tasa de interés preferencial de préstamos a un afio, introducida en agosto de 2019, en 10 y 20 puntos basicos en
febrero y abril respectivamente, hasta ubicarla en 3.85% y, adicionalmente, autorizé la reduccion del coeficiente de
reservas obligatorias de los bancos en tres ocasiones, poniendo a disposicion de la economia alrededor de CNY1.75
billones (US$245.9 millardos, aproximadamente).

En México, la inflacion inicié el afio con un incremento que fue atribuido a choques de oferta que impactaron los precios
de los alimentos; sin embargo, una reduccion importante en los precios de los productos energéticos, particularmente
de la gasolina, asi como, la debilidad de la actividad econdmica afectada por el inicio de la pandemia del COVID-19,
influyeron para que el ritmo inflacionario disminuyera hasta ubicarse en 2.15% en abril, el segundo nivel mas bajo del
cual se tiene registro. No obstante, a partir de mayo, la inflacién experiment6 un repunte y en octubre se ubic6 4.09%,
levemente por arriba del limite superior del rango de tolerancia de la meta de inflacion establecida por el Banco de
México (3.0% +/- 1 punto porcentual), explicado, principalmente, por el alza en el precio de los productos energéticos y
de algunos alimentos, en un contexto de moderada recuperacién de la actividad econdmica, particularmente en los
ultimos meses. Ante ese entorno de alta volatilidad de la inflacion y de desaceleracion del ritmo de crecimiento
economico, asociado a la pandemia del COVID-19, el Banco de México decidié disminuir en 25 puntos basicos la tasa
de interés de referencia en febrero y, posteriormente, ante la significativa incertidumbre generada por las medidas para
mitigar los efectos negativos del COVID-19 y sus considerables efectos adversos sobre la actividad econdmica, en sus
reuniones de marzo, abril, mayo, junio y agosto redujo dicha tasa en 50 puntos basicos en cada ocasidn, mientras que
en su reunion de septiembre la redujo en 25 puntos basicos, ubicandola en 4.25% y manteniéndola en ese nivel en sus
reuniones de octubre y noviembre. Asimismo, desde su reunion de marzo adopté medidas para proveer liquidez y
mejorar el funcionamiento de los mercados financieros internos, como la reduccién del Depésito de Regulacion
Monetaria (DRM) por un monto de MX$50.0 millardos, ajustes a la tasa de interés de la Facilidad de Liquidez Adicional
Ordinaria y la implementacion de subastas de crédito en délares estadounidenses, recurriendo a la linea de intercambio
“swap” con la FED hasta por US$60.0 millardos y, desde abril, adopté medidas adicionales hasta por un total de
MX$750.0 millardos, enfocadas a facilitar las funciones de los intermediarios financieros con las pequerias y medianas
empresas, asi como con los hogares que experimentaron una reduccion en sus ingresos.

En Brasil, en los primeros meses del afio el ritmo inflacionario se desacelerd considerablemente respecto al cierre de
2019 (4.31%), alcanzando en mayo su nivel mas bajo en mas de dos décadas, al ubicarse en 1.88%, debido a la
reduccidn de los precios de los alimentos y de los productos derivados del petréleo; asi como a la drastica caida de la
demanda interna provocada por la paralizacién parcial de la actividad econdmica por los efectos provocados por la
pandemia del COVID-19. No obstante, en los meses subsiguientes la inflacion experimentd un repunte y en octubre se
ubicd en 3.92%, aunque se mantiene por debajo del valor central de la meta del banco central (4.0% +/- 1.5 punto
porcentual), debido a un aumento temporal de los precios de los alimentos y a la normalizacién de algunos servicios,
en un contexto de recuperacion de la actividad econémica y de menores restricciones a la movilidad. Vale indicar que
Brasil experimentd un proceso desinflacionario desde principios de 2016, exacerbado por la recesion econémica que
se registrd en 2015y 2016, por lo que desde octubre de este Ultimo afio el Banco Central de Brasil inici6 con la reduccion
sistematica de la tasa de interés de la politica monetaria (SELIC) (de un maximo de 14.25% en septiembre de 2016 a
4.50% en diciembre de 2019); reduccion que continud a principios de 2020 (recorte de 25 puntos basicos en febrero).
Dicha reduccion se intensificé a partir de marzo de 2020, hasta ubicar la tasa SELIC en su minimo histérico de 2.00%
en su reunién de agosto (recortes de 50 puntos basicos en marzo, 75 puntos basicos en mayo y junio y 25 puntos
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basicos en agosto), con el propdsito de mitigar los efectos negativos en la economia provocados por la pandemia del
COVID-19, complementados con un programa para proveer suficiente liquidez al sistema financiero nacional por un
monto aproximado R$1.2 billones (US$233.8 millardos aproximadamente); ademas, establecid nuevas normas que
permiten a los bancos mejorar las condiciones de los préstamos que ofrecen a las empresas y hogares y, al Banco
Central intervenir en los mercados de divisas, entre otras.

En Chile, la inflacion se aceler6 en el primer trimestre del afio manteniendo la tendencia creciente de finales de 2019;
sin embargo, a partir del segundo trimestre empez6 a registrar una reduccion significativa, ante la caida de la actividad
econdmica derivada de la intensificacion de las medidas de confinamiento adoptadas para contener la propagacion del
COVID-19; medidas que comenzaron a flexibilizarse hasta en el tercer trimestre y que provocaron un incremento en la
demanda de algunos bienes y alimentos; por lo que, en octubre la inflacion se ubicd en 2.95%, dentro del rango meta
establecido por el Banco Central de Chile (3.0% +/- 1 punto porcentual). En cuanto a la respuesta del Banco Central a
la menor actividad econdmica interna y al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico mundial por la
propagacion de la pandemia, en su reunion extraordinaria del 16 de marzo, aprob6 medidas adicionales de estimulo
monetario y redujo la tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos basicos, ubicandola en 1.00%, e implemento,
desde esa misma fecha, una serie de acciones adicionales orientadas a proveer liquidez al sistema bancario y a
asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito durante el periodo de crisis, destacando la apertura
temporal de la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC) para incentivar el
otorgamiento de créditos al sector privado, que tendria inicialmente una duracién de seis meses, a un plazo de hasta
cuatro afos y un monto de US$4.8 millardos, la cual fue rapidamente utilizada por el sistema bancario, por lo que se
activo una linea adicional por US$19.2 millardos. Adicionalmente, en la misma reunion se aprobaron otras medidas
como la activacion de una linea de crédito bajo condiciones especiales para que los bancos otorguen préstamos a
empresas y a personas individuales que no cuentan con acceso al mercado de capitales, la implementacion de un
programa de compra de bonos bancarios por un monto equivalente hasta US$4.0 millardos, a un plazo de cinco afios,
asi como la extension del plazo del programa de venta de divisas. Posteriormente, a finales de marzo, ante un deterioro
mayor al anticipado de las perspectivas econdémicas por la propagacion del COVID-19, el Consejo del Banco Central
de Chile acordd ampliar el monto del programa vigente de compra de bonos bancarios, de US$4.0 millardos a US$5.5
millardos y reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos basicos hasta ubicarla en 0.50%, nivel que
prevé mantener por un periodo prolongado. Cabe resaltar que, en la reunién de junio, el consejo acordd abrir una
segunda etapa de la FCIC por un monto de US$16.0 millardos y una vigencia de ocho meses, asi como la
implementacion de un programa especial de compra de activos por un monto de hasta US$8.0 millardos, en un plazo
de seis meses.

En Colombia, la inflacién ha mostrado una tendencia a la baja, ubicandose en 1.75% en octubre (3.80% en diciembre
de 2019), por debajo del limite inferior del rango de la meta establecida por el Banco de la Republica de Colombia (3.0%
+/- 1 punto porcentual), resultado asociado a la disipacion de los choques de oferta que impactaron los precios de los
alimentos el afio previo, a la reduccion de los precios de los productos energéticos y a las menores presiones
inflacionarias por el lado de la demanda derivado de los efectos de las restricciones a la movilidad para contener el
avance de la pandemia del COVID-19. Por lo anterior, el Banco de la Republica de Colombia adopté, desde mediados
de marzo, varias medidas encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos, incluido un mecanismo de subastas
de precio uniforme por un monto de US$1.0 millardo y de swaps por un monto de hasta US$400.0 millones en cada
subasta, para facilitar las negociaciones en moneda extranjera; ademas, inicié la compra de deuda publica y privada
hasta por COL$12.0 billones (US$2.9 millardos aproximadamente). Asimismo, amplié el nimero de entidades que
tienen acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez con deuda publica, al incluir a las sociedades administradoras
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de pensiones y cesantias en posicion propia y de sus fondos administrados y extendio los plazos y montos de las
operaciones de liquidez (repos) de 30 a 90 dias y de COL$20.0 billones a COL$23.5 billones, ademas de reducir los
porcentajes de encajes requeridos a las entidades crediticias, con el fin de reforzar la liquidez de las mismas, entre otras
medidas. En cuanto a su tasa de interés de politica monetaria, en sus reuniones de marzo, abril y mayo, el banco central
la redujo en 50 puntos basicos en cada ocasion, en tanto que en las reuniones de junio, julio, agosto y septiembre la
redujo en 25 puntos basicos en cada ocasion, ubicandola en 1.75% (desde 4.25% en diciembre de 2019), manteniendo
una politica monetaria expansiva para apoyar la recuperacidn econémica.

En Peru, el ritmo inflacionario ha mantenido una leve tendencia a la baja durante el presente afio, al pasar desde 1.90%
en diciembre de 2019 a 1.72% en octubre de 2020, manteniéndose dentro del rango meta establecido por el Banco
Central de Reserva del Pert (entre 1.0% y 3.0%), en un contexto de moderadas presiones inflacionarias derivadas de
una caida de la demanda interna y la disminucién del precio internacional del petroleo. En consecuencia, el Banco
Central en sus reuniones ordinarias de enero, febrero y marzo, mantuvo la tasa de interés de referencia en 2.25%; sin
embargo, a partir de marzo la dindmica de los precios respondi6 en gran parte a las medidas tomadas para contener el
brote del COVID-19, como el confinamiento obligatorio de las personas y la consecuente paralizacién de operaciones y
menor actividad productiva, lo que derivd en una disminucidn de los ingresos y en menores presiones de demanda
sobre los precios, por lo que el banco central, en una reunion extraordinaria en marzo y en la ordinaria de abril, disminuyd
en 100 puntos basicos en cada ocasién su tasa de interés de politica monetaria, ubicandola en 0.25%, su minimo
historico, la cual prevé mantener en dicho nivel por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos negativos
de la pandemia sobre la inflacion. Ademas, implementd otras medidas como la flexibilizacion de los requerimientos de
encaje; operaciones de inyeccion de liquidez, tales como repos a un dia por un promedio de S/1.4 millardos diarios,
repos a 6 meses por S/1.4 millardos y a 1 afio por S/1.5 millardos; y, a partir del 23 de abril, inici6 las subastas de
operaciones de reporte de fondos con garantia estatal asociadas al programa “Reactiva Per(” con un monto inicial de
S/30.0 millardos, el cual a partir de junio se amplié a S/60.0 millardos.

Grafica 12

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

2010-2020
(Porcentajes)
14.0 - ——Brasil (3.92)
—»—Colombia (1.75)
——México (4.09)
—e—Chile (2.95)
10.0 -| —~—Republica Popular China (0.50)

(1) Datos a octubre de 2020.
Fuente: Bancos centrales.
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Por su parte, los paises de Centroamérica y la Republica Dominicana, al igual que la mayoria de paises a nivel mundial,
experimentaron la contraccion de la demanda agregada, asociada a la caida de la actividad econémica mundial y a las
medidas sanitarias adoptadas para prevenir la propagacion del COVID-19; sin embargo, se vieron beneficiados por los
menores precios de los energéticos. Posteriormente, ante el inicio de la recuperacion de la actividad econdmica que
estuvo acompafiada de la flexibilizacion parcial de las medidas sanitarias a algunos servicios, también se vieron
afectados por choques de oferta de origen climatico, por lo que la inflacidn mostrd un comportamiento heterogéneo
entre paises. De esa cuenta, a octubre de 2020, en Guatemala y en la Republica Dominicana la inflacién se ubicé
levemente por arriba de los mérgenes de tolerancia de las metas definidas por sus respectivos bancos centrales; en
tanto que, en Honduras, se ubicd dentro del rango meta y en Costa Rica por debajo de su rango meta, influenciada por
los menores precios de los energéticos y el deterioro de la actividad econdmica, entre otros. Con relacion a las medidas
de flexibilizacién monetaria adoptadas por los bancos centrales de la region, para contrarrestar los efectos adversos de
la pandemia en la economia, el Banco Central de Costa Rica redujo su tasa de interés de referencia en marzo y en
junio en 100 y 50 puntos basicos, respectivamente, ubicandola en 0.75% tras una disminucion previa de 50 puntos
basicos a finales de enero, debido a las menores presiones inflacionarias, principalmente de demanda. Por su parte, el
Banco de Guatemala, en marzo, redujo en dos ocasiones su tasa de interés lider de politica monetaria en 50 y 25 puntos
basicos respectivamente, ubicandola en 2.0% v, posteriormente, la redujo en junio en 25 puntos basicos, ubicandola en
1.75%; ademas de implementar facilidades temporales para el suministro de liquidez. Asimismo, el Banco Central de la
Republica Dominicana, en su reunion extraordinaria de marzo disminuyd en 100 puntos basicos su tasa de interés de
politica monetaria, ubicandola en 3.50%, e incluyé una serie de medidas para dotar de liquidez a las entidades
financieras y, posteriormente, en su reunion de agosto, la redujo 50 puntos bésicos adicionales, ubicandola en 3.00%.
Por su parte, el Banco Central de Honduras, en su reunién de febrero, redujo su tasa de interés en 25 puntos basicos,
situandola en 5.25% y aprob6 una reduccion de 200 puntos basicos en las inversiones de encaje obligatorio de los
bancos y, posteriormente, en sus reuniones de marzo y agosto, la redujo en 75 puntos basicos en cada ocasion,
ubicandola en 3.75%, ademas de implementar otras medidas para proveer liquidez adicional al sistema financiero.
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) RECUADRO 3
POSTURA DE POLITICA MONETARIA ALREDEDOR DEL MUNDO
DURANTE LA PANDEMIA DEL COVID-19

Las decisiones de politica monetaria de los bancos centrales se
enfocan, principalmente, en establecer un objetivo para la tasa de
interés de referencia, la cual tiene efectos directos sobre el
comportamiento del mercado monetario y, por medio de distintos
canales de transmision, incide en la actividad econémica mediante
las decisiones de consumo, inversion y ahorro de los agentes
economicos. El presente afio se ha caracterizado por una crisis
sanitaria a escala mundial, que ha repercutido negativamente en
todas las esferas de la economia tanto a nivel internacional como
nacional. En ese contexto, la pandemia del COVID-19 ha obligado a
que los agentes econdémicos tomen decisiones sin precedentes para
hacer frente a los efectos adversos que dicha pandemia ha
provocado, y de esa forma, aminorar su impacto. Los bancos
centrales no han quedado al margen de esta situacion, viéndose en
la necesidad de evaluar todas las herramientas a su alcance para
apoyar a sus economias mediante la implementacién de acciones
oportunas. En ese sentido, frente a las implicaciones econémicas
provocadas por la emergencia sanitaria, los bancos centrales
optaron, en primera instancia, por reducir las tasas de interés de
politica monetaria, las cuales habian quedado relativamente bajas
luego de la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009.

Entre las principales economias avanzadas destaca que, desde
marzo, la Reserva Federal rebajo su tasa de interés objetivo de
fondos federales hasta ubicarla en un rango entre 0.00% y 0.25% y
el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de politica monetaria
en 65 puntos basicos; mientras que, el Banco Central Europeo y el
Banco de Japdn mantuvieron sus respectivas tasas de interés en
niveles minimos. Por su parte, en América Latina, los bancos
centrales también modificaron su tasa de interés de referencia, en al
menos una ocasion, de manera que, a octubre, se registraron
reducciones sustanciales en México (300 puntos basicos), Colombia
(250 puntos basicos), Brasil (250 puntos basicos), Costa Rica (200
puntos basicos), Perd (200 puntos basicos) y Chile (125 puntos
basicos).

Tasas de Interés de Poltica Monetaria
FPaises seleccionados

(Porcentajes)

Pais dic-19 mar-20 oct-20
Zona del Euro 0.00 0.00 0.00
Japdn -0.10 -0.10 -0.10
Reino Unido 0.75 0.10 0.10
China 4.15 4.05 3.85
Estados Unidos 1.50-1.75 0.00-0.25 0.00-0.25
Brasil 4.50 3.75 2.00
Chile 1.75 0.50 0.50
Colombia 4.25 3.75 1.75
Peru 2.25 1.25 0.25
México 7.25 6.50 4.25
Costa Rica 2.75 1.25 0.75
Honduras 5.50 4.50 3.75
Rep. Dominicana 4.50 3.50 3.00
Guatemala 2.75 2.00 1.75

Fuente: Bancos Centrales.

La agilidad y la contundencia de la respuesta de politica monetaria
ante el COVID-19 implicé que los bancos centrales de muchos paises
se encontraran ante un reducido o nulo margen de maniobra para
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continuar apoyando el proceso de recuperacion econémica, por lo
que, para propiciar una reactivacion de la actividad econdmica, se
hace imprescindible el apoyo de la politica fiscal. En efecto, un nivel
minimo para la tasa de interés de politica monetaria (el cual puede
ser diferente en cada pais) plantea una restriccion para la politica
monetaria, debido a que si la tasa de interés fuera menor de ese nivel
minimo, el publico sustituiria sus tenencias de activos que generan
intereses por efectivo, lo que reduciria la efectividad de la politica
monetaria.

En virtud de lo anterior, en la mayoria de los casos, las reducciones
indicadas estuvieron acompafiadas por otras medidas temporales
para garantizar la liquidez en el mercado monetario y por medidas de
politica no convencionales que contribuyeran a que el flujo de crédito
ala economia no se interrumpiera. En las economias avanzadas, por
ejemplo, algunos bancos centrales restablecieron o incrementaron
sus programas de compras de activos, ademas de que establecieron
programas de préstamos especificos para proporcionar fondos a los
bancos y a pequefias y medianas empresas. En las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, los bancos centrales
realizaron participaciones en el mercado cambiario, redujeron los
requerimientos de reservas bancarias e implementaron programas de
compras de activos; en este Ultimo caso, principalmente, para
propiciar la liquidez en los mercados de renta fija a nivel interno. Por
lo que, en general, la postura de la politica monetaria ha sido
ampliamente acomodaticia a nivel mundial, pero los espacios de
politica monetaria se encuentran practicamente cerrados en la
mayoria de paises.

En Guatemala, la autoridad monetaria también implementé diversas
medidas de apoyo a la actividad econémica y al sistema financiero.
En efecto, la Junta Monetaria redujo la tasa de interés lider de politica
monetaria en tres ocasiones, hasta situara en 1.75% (reduccion de
100 puntos basicos desde el inicio de la pandemia) y flexibiliz6 los
criterios para computar el encaje bancario. Ademas, el Banco de
Guatemala continud participando en el mercado institucional de
divisas, de acuerdo con la politica cambiaria vigente, y apertur6
ventanillas de liquidez temporal en moneda nacional y en délares
estadounidenses.

A pesar de la amplitud de las medidas de politica monetaria, la
naturaleza de la crisis también requirié una respuesta de politica
fiscal considerable. En particular, se generaron necesidades de gasto
relacionadas con el sistema de salud, transferencias a los hogares y
empresas, seguros por desempleo o subsidios al empleo, asi como
reducciones o diferimientos en el pago de impuestos. Esto es
especialmente importante porque, de acuerdo con la literatura
econdmica, la efectividad de la politica fiscal es mayor en un entorno
de tasas de interés bajas. En este contexto, para propiciar una
recuperacion econémica sostenida, como se indico, es necesario que
la politica fiscal mantenga el estimulo a la actividad econémica, en la
medida en que exista el espacio para hacerlo.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020). “Policy Responses to COVID-19".
Policy Tracker. Noviembre. Bancos Centrales.
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B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica
a)  Producto interno bruto

Durante 2020, la evolucién de la economia nacional, al igual que en el resto de economias a nivel mundial, ha sido
afectada por la propagacion de la pandemia del COVID-19 que impact6 tanto la demanda como la oferta agregada. En
efecto, en el segundo trimestre de 2020, el Producto Interno Bruto (PIB) de Guatemala registré una tasa de crecimiento
interanual de -9.6%, inferior a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (3.8%). Dicho resultado obedeci6 a
la implementaciéon de medidas sanitarias para contener la propagacion del COVID-19 en el pais, las cuales se
implementaron a partir de la tercera semana de marzo e implicaron restricciones a la movilidad de las personas que
repercutieron negativamente en el funcionamiento de las empresas, impactando significativamente algunas actividades
economicas, principalmente, las relacionadas al sector servicios, asi como diversas industrias, debido a que las
empresas cesaron operaciones 0 bien operaron por debajo de su nivel de capacidad instalada. No obstante, durante el
tercer trimestre, los indicadores de corto plazo de la actividad econdmica comenzaron a reflejar una mejora en las
condiciones economicas, derivado del relajamiento gradual y ordenado de las restricciones sanitarias implementadas
para contener la propagacion del COVID-19, la reapertura gradual de la mayoria de actividades econdmicas, la
capacidad de algunos sectores para adaptarse a la nueva realidad econémica, la recuperacion moderada de la demanda
externa, el vigoroso estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria, lo cual estaria moderando la
fuerte caida registrada en el segundo trimestre.

En este contexto, se estima que para 2020 el crecimiento del PIB cierre en -1.5%, explicado principalmente por el débil
desempefio de la demanda interna (particularmente durante el primer semestre), la cual registraria una contraccion de
2.2% debido, fundamentalmente, a una fuerte caida en la inversién (formacién bruta de capital fijo) y a la contraccién
prevista en el consumo privado, como consecuencia de la suspension de contratos de trabajo y el cese de labores en
algunas empresas, aunque dicho comportamiento se veria compensado, parcialmente, por el desempefio positivo de
las remesas familiares que provocd que la reduccion en el consumo privado fuera menor.

Grafica 13
Producto Interno Bruto (1)
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Con relacion al gasto en consumo del gobierno general, se prevé un crecimiento de 3.6% asociado, principalmente, al
aumento previsto en los rubros de remuneraciones por parte del gobierno general como consecuencia del crecimiento
en las actividades de hospitales y una mayor contratacion de personal debido a la crisis sanitaria asociada a la pandemia
del COVID-19.

En lo que respecta a la demanda externa de bienes y servicios, se prevé una reduccion, asociada a expectativas menos
favorables para la economia de los principales socios comerciales del pais; no obstante, dicho comportamiento seria
contrarrestado por mejores expectativas en la exportacién de algunos productos de origen agricola, como el cardamomo
y el banano.

Por el origen de la produccion, para 2020, se prevén tasas de variacién negativas en la mayoria de actividades
economicas, incidiendo en mayor medida las actividades de alojamiento y servicio de comidas; comercio y reparacion
de vehiculos; construccion; transporte y almacenamiento; otras actividades de servicios; ensefianza; y actividades de
servicios administrativos y de apoyo. Por su parte, se prevé que algunas actividades econdmicas registren un
crecimiento positivo, siendo estas, en el orden de su incidencia, actividades inmobiliarias; agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca; actividades financieras y de seguros; administracion publica y defensa; informacion y
comunicaciones; y suministro de electricidad, agua y saneamiento.

b)  Otros indicadores de actividad econdmica

El indice Mensual de la Actividad Economica (IMAE), luego de la caida significativa que registré durante abril y mayo
como consecuencia de los efectos del COVID-19, a partir de junio la serie original registr6 una gradual recuperacion,
registrando en octubre una tasa de variacion interanual positiva de 1.3% (3.9% el mismo mes del afio previo), explicado
por el crecimiento de las actividades econémicas siguientes: industrias manufactureras; ensefianza; actividades
inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; suministro de electricidad, agua y servicios de saneamiento;
actividades financieras y de seguros e informacién y comunicaciones. Dicho comportamiento se vio parcialmente
contrarrestado por las caidas observadas en las actividades de alojamiento y de servicio de comidas; construccidn y
transporte y comunicaciones. Asimismo, la variacién interanual de la serie tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes
fue de 1.1%, el cual es congruente con el crecimiento previsto del PIB anual para 2020 (-1.5%).
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Grafica 14
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En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 49.03 puntos en noviembre,
inferior al nivel observado en el mismo mes del afio anterior (58.16 puntos). No obstante, a pesar de que el ICAE se
ubicé ligeramente por debajo de la zona de expansion, los resultados de noviembre reflejan una significativa
recuperacion en la confianza economica, luego del impacto negativo de la propagacion del COVID-19 en el pais,
reflejando una mejor percepcion del panel de analistas privados con relacién al clima de negocios y de inversion que
prevaleceria en los préximos seis meses, lo que incidié en un aumento de las expectativas de crecimiento econémico
del referido panel previstas para 2020 y para 2021, dado que estas también registraron una ligera recuperacion en
comparacion con las proyecciones efectuadas en los meses previos.
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2. Inflacion

A octubre de 2020, el ritmo inflacionario se situd en 5.34%, levemente por arriba del limite superior del margen de
tolerancia de la meta de inflacion determinada por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual); en tanto que las
expectativas de inflacién a 12 meses y a 24 meses (4.40% en ambos casos) se ubican dentro de dicho margen, lo que
denota que las mismas se mantienen ancladas a la meta.

Grafica 16
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En general, el resultado de la inflacién se explica, principalmente, por las variaciones en las divisiones de gasto de
alimentos y bebidas no alcohdlicas; transporte; vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y comunicaciones.
En efecto, en la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se observd una disminucion entre enero y febrero y
posteriormente empez6 a revertirse con incrementos consecutivos, los cuales se intensificaron a partir de junio,
particularmente en los grupos de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos; pan y cereales y frutas, debido, por una
parte, al abastecimiento que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas para detener la propagacion del
COVID-19Yy, por la otra, por la estacionalidad de la produccion en algunos productos. Asimismo, influyé la evolucion a
la baja, durante la mayor parte del afio, registrada en las divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, como resultado, principalmente, de los menores precios internacionales del
petréleo y sus derivados; sin embargo, en los meses recientes se observa un incremento en estas divisiones de gasto,
debido al incremento en el precio del transporte publico y de la finalizacion de las medidas de ayuda implementadas
por el gobierno central, especificamente a los consumidores del servicio de energia eléctrica ubicados en el rango de
la tarifa social. Por su parte, la divisién de comunicaciones también registrd resultados mayores entre enero y mayo del
presente afio, derivado de la modificacion de las tarifas del servicio de telefonia mévil el afio anterior. El resto de
divisiones de gasto presentd un comportamiento relativamente estable, como lo ilustra la gréfica siguiente.
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Grafica 17
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La division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, registro un incremento en su tasa de variacion interanual al
pasar de 5.95% en diciembre de 2019 a 9.89% en octubre de 2020, registrando un minimo de 0.62% en febrero del
presente afio. Dicho resultado obedece, principalmente, al comportamiento observado en el grupo de gasto de
hortalizas, legumbres y tubérculos, dentro del cual, a partir de marzo, tanto el precio medio del tomate como de la
cebolla registraron importantes incrementos, siendo significativos desde mayo para el tomate, derivado del incremento
en la demanda interna y por una menor oferta dado que las principales regiones de produccion se encontraban en una
fase media de cosecha, de acuerdo con informacion del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA).
Desde septiembre, el precio del tomate registré una disminucion debido a la normalizacién de la oferta, pero el de la
cebolla continué aumentando, atribuido a un menor abastecimiento en el mercado. Asimismo, en lo que va del presente
afio se registraron importantes incrementos en los precios medios de la papa, el guisquil y el frijol. En el caso de la
papa, el aumento se atribuy6 a una menor oferta por la reduccion de areas de siembra; mientras que, en el caso del
guisquil, su alza se atribuyé al incremento en la demanda externa, principalmente de El Salvador. Respecto del frijol, el
aumento se explicd por la mayor demanda de los hogares derivado de la crisis del COVID-19, en momentos en que el
mercado interno fue abastecido, principalmente, por inventarios, de acuerdo con el MAGA. Asimismo, la unidad de
apoyo al MAGA de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura, informé que, desde
mayo, parte de la produccién de frijol en el departamento de Petén se esta comercializando hacia México, donde se
registra un mayor precio, por lo que el mercado interno guatemalteco se encuentra, por esa parte, relativamente limitado.
Vale indicar que, desde septiembre los incrementos observados en los productos antes descritos se revirtieron, como
resultado de la normalizacion de la oferta en el mercado interno.

Por su parte, el grupo de gasto frutas registrd un moderado crecimiento durante el primer trimestre del afio, el cual
repunto significativamente en abril como resultado del aumento en los precios medios de la naranja, de las frutas de
estacion (limén) y del aguacate, explicado por una menor oferta por la estacionalidad de su produccion y de un
incremento en la demanda, atribuidos, en parte, a compras de oportunidad de los hogares, en el caso de la naranja y
el limén, por el contenido de vitamina C de los mismos, como resultado de las medidas de prevencion del COVID-19.
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Sin embargo, desde mayo dicha situacion se empezé a revertir, pero se mantuvo en el caso del aguacate, en tanto que
el precio medio de la naranja, registré nuevamente un incremento en octubre.

Respecto al grupo de gasto de pan y cereales, se registro un incremento en el precio medio del maiz y de los productos
de tortilleria. En el caso del maiz, su incremento se explicd por la finalizacion de la cosecha en la region norte del pais
desde finales de 2019 y por el aumento de la demanda interna debido a que los hogares se abastecieron ante las
restricciones impuestas por el Gobierno de la Republica por el avance del COVID-19, aspecto que también incidié en
la evolucion de los precios de los productos de tortilleria. No obstante, es importante destacar que a partir de agosto el
incremento en el precio medio del maiz se revirtié en su totalidad derivado de la adecuada oferta en el mercado interno
ante el abastecimiento de producto de origen mexicano, asi como de produccion nacional. En el grupo de gasto
productos lacteos, quesos y huevos, desde marzo se observan importantes incrementos en el precio medio de los
huevos, explicado segun el MAGA, por una disminucidn en la oferta por el proceso de descarte y sustitucion de gallinas
ponedoras, asi como por el menor ingreso de producto de origen mexicano, situacion a la que se adicion6 desde marzo
el incremento en la demanda por las compras de oportunidad de los hogares derivado de la crisis del COVID-19. A

octubre, el ritmo inflacionario de este grupo de gasto presenta una desaceleracion, debido a la normalizacion de la
oferta en el mercado interno.

Cabe destacar que la evolucidn en los precios de la division de gasto de alimentos también es afectada por elementos
de tipo sectorial e institucional que generaron presiones en los precios finales de los productos, tales como: estructura
de mercado, comercializacion y costos de las empresas del sector de alimentos; la intensificacion del comercio
internacional de la mayoria de productos agricolas, que incremento la exposicion a choques de demanda externa y
propicié la homogenizacion de precios entre paises; y la heterogeneidad en cuanto a los habitos de consumo, factores
culturales e ingresos de las familias en las diversas regiones del pais; entre otros factores. Asi también, la pandemia
incidio parcialmente en el comportamiento de esta division de gasto.

Grafica 18
Divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
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Es importante indicar que, historicamente la inflacién de la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido
significativamente mayor en tres de las ocho regiones del pais, siendo estas, la Region I, Norte (departamentos de Alta
Verapaz y Baja Verapaz); la Region IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién VI,
Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché). Sin embargo, en dichas regiones desde finales del afio
anterior el rubro de alimentos registr6 una importante disminucion en su tasa de variacién interanual, la cual se mantuvo
hasta inicios del presente afo y, a partir de marzo, en parte debido al efecto de la pandemia, nuevamente se observa
un importante crecimiento en la inflacién de alimentos en estas regiones. Por su parte, la Regién |, Metropolitana
(departamento de Guatemala), continia mostrando un crecimiento considerablemente menor en los precios de los
alimentos respecto de dichas regiones, lo cual, dada su ponderacion dentro del indice de Precios al Consumidor (IPC),
tiende a moderar la inflacién de alimentos a nivel de la Republica.

Grafica 19
Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
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Respecto a la division de transporte, ésta registrd a octubre una tasa de variacién interanual de 9.02%, superior a la
registrada al cierre de 2019 (5.43%). El incremento observado en la division se atribuye, principalmente, al alza
registrada desde agosto en el servicio de transporte urbano y servicio de transporte extraurbano, la cual fue significativa
en septiembre y octubre, debido al reinicio de actividades del transporte de pasajeros, luego de la suspension del mismo
en atencion a las medidas gubernamentales para contener la propagacion del COVID-19, y que se ha visto afectado
por las nuevas medidas de bioseguridad implementadas en el pais para dicho sector, lo cual ha generado mayores
costos a las empresas operadoras de transporte de pasajeros. Dicho incremento fue moderado parcialmente por la
disminucion en los precios de las gasolinas y del diésel en el mercado interno, como resultado de la significativa
reduccion registrada en el precio internacional del petrdleo, los cuales han tenido un efecto a la baja en la inflacion
durante el presente afio. Asimismo, el servicio de transporte aéreo también registré una moderacion en los precios
medios, explicada por la estacionalidad de su demanda a principios del afio y por la coyuntura internacional relativa a
las restricciones de viaje por la emergencia sanitaria mundial a partir de marzo del presente afio y vigentes hasta la
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tercera semana de septiembre; adicionalmente, en octubre registrd una disminucion explicada, fundamentalmente, por
las estrategias comerciales adoptadas por algunas aerolineas para reactivar la demanda en el Ultimo trimestre del afio,
de acuerdo con informacién del Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

Por su parte, la division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles registré a octubre una
variacion interanual de 1.50%, no obstante que entre mayo y septiembre mostro tasas de variacion negativas las cuales
estuvieron asociadas a la disminucién en el pliego tarifario del servicio de electricidad para los trimestres de febrero a
abril, de mayo a julio y de agosto a octubre de 2020 para las tres principales distribuidoras del pais, mientras que las
restantes distribuidoras no presentaron modificaciones en sus pliegos, situacion que se registré tanto en la tarifa social
como en la tarifa no social y que fuera autorizado por la Comision Nacional de Energia Eléctrica. Adicionalmente, incidio
la implementacion del esquema temporal del aporte social (subsidio) a los usuarios de la tarifa social que consumen
hasta 300 kilovatios hora/mes implementado por el Instituto Nacional de Electrificacion ante la crisis que provoco el
COVID-19, dicho aporte estuvo vigente para el periodo de mayo a agosto de 2020, el cual, previo a la crisis cubria de
forma permanente a los usuarios con un consumo maximo de 88 kilovatios hora/mes y que se retomé a partir de
septiembre de 2020 provocando que a octubre el servicio de energia eléctrica registrara una variacion interanual de
3.59% (-7.46% a septiembre). Por otra parte, también incidié la disminucion registrada en el precio medio del gas
propano derivado del comportamiento a la baja del precio internacional del petrdleo, de acuerdo con el Ministerio de
Energia y Minas.

Respecto de la divisidn de gasto comunicaciones, ésta presento entre enero y mayo del presente afio una variacion
interanual superior a 8.0%, como resultado del incremento observado en el servicio de telefonia, derivado del aumento
en el costo de tiempo al aire por minuto de telefonia en la modalidad prepago por parte de una empresa telefénica, de
acuerdo con el INE, el cual se sumd al incremento registrado en el mismo rubro en junio de 2019. No obstante, a octubre
de 2020 registré una tasa de variacion interanual de 1.81% como resultado de la disipacion del efecto del incremento
de precio registrado a finales del primer semestre de 2019. Histéricamente dicha division de gasto no tiene una
relevancia significativa al explicar el comportamiento de la inflacion; sin embargo, el registrarse dos incrementos en un
periodo de siete meses, en combinacion con una sustancial moderacion en las principales divisiones de gasto, provocd
que fuera relevante durante los primeros cinco meses del presente afio.

Por el lado de la demanda, la inflacion subyacente, variable cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que
afectan a la inflacién total y que captura los efectos de la demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total,
a octubre de 2020 registré una variacion interanual de 2.30%, nivel que se ubica por debajo del limite inferior de la meta
establecida por la autoridad monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que al aislar los efectos de los choques
de oferta en el rubro de alimentos, asi como en el rubro de energéticos, el nivel de inflacién es congruente con las
condiciones de la actividad economica, por lo que los factores que influencian el ritmo inflacionario tienen su origen en
choques de oferta.

Vale indicar que los dafios provocados por las tormentas tropicales Eta e lota en Guatemala, implican un riesgo al alza
en el resultado de la inflacién en noviembre y en diciembre de 2020, como resultado de los dafios ocasionados a la
produccion agropecuaria y a la infraestructura del pais, particularmente en los departamentos de Petén, Izabal, Alta
Verapaz y, en menor medida, en los departamentos fronterizos con Honduras y El Salvador, asi como en Quiché y
Huehuetenango. Sin embargo, de manera preliminar, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA)
informd que, en general, las pérdidas podrian afectar la produccién durante este trimestre, aunque moderadamente,
por lo que se anticipaba que el mercado interno seria abastecido con relativa normalidad.
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Grafica 20
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(1) Con informacién a octubre de 2020.

Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacidn importada,
la cual entre enero y junio del presente afio registrd una tendencia a la baja la cual se acentud a partir de marzo
explicado, principalmente, por la caida en el precio internacional del petroleo y sus derivados, como resultado del choque
en la demanda mundial de crudo provocado por el COVID-19, asi como por la moderacion de la inflaciéon de los
principales socios comerciales. No obstante, a partir de junio presenta un cambio de tendencia, asociado,
fundamentalmente, a la recuperacion en el precio internacional del petréleo y sus derivados. A octubre de 2020, la
inflacion interna se situd en 4.11% asociada, principalmente, al incremento de los precios de la division de alimentos y
bebidas no alcohdlicas; en tanto que, la inflacion importada se ubicd en 1.23%.

Grafica 21
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(1) Con informacién a octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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El efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura de dicha politica ha
sido acomodaticia, derivado que la coyuntura ha favorecido una inflacion total, en general, dentro de la meta. Ello explica
la decision de la autoridad monetaria de mantener la tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00% entre
septiembre de 2015 y octubre de 2017, para luego disminuirla en 25 puntos basicos en noviembre de ese afio y
mantenerla en ese nivel durante 2018, 2019 e inicios de 2020. No obstante, dada la coyuntura econdémica externa e
interna que se registré desde marzo del presente afio, afectada por la propagacion del COVID-19, que provocd una
desaceleracién en el crecimiento de la economia nacional, la Junta Monetaria acordd, en sesion extraordinaria del 19
de marzo de 2020, reducir en 50.0 puntos basicos la tasa de interés lider de politica monetaria, la cual se situ6 en
2.25%, posteriormente, el 25 de marzo, la Junta Monetaria acordé reducirla en 25 puntos basicos, para que la misma
se situara en un nivel de 2.00% vy, el 24 de junio, la redujo nuevamente en 25 puntos basicos para situarla en 1.75%.
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RECUADRO 4
CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE LOS EFECTOS DE LAS TORMENTAS
TROPICALES ETA E IOTA EN GUATEMALA

Derivado de su posicion geografica y sus altos indices de
vulnerabilidad, Guatemala muestra una alta exposicién a desastres
ocasionados por fenémenos naturales (geolégicos: terremotos y
erupciones volcanicas; e hidrometeoroldgicos: tormentas tropicales,
inundaciones y sequias). En efecto, Guatemala se ubica en una zona
de alto riesgo, especificamente en el cinturdn tropical en una zona de
interaccion entre los sistemas climaticos de los hemisferios Norte y Sur
y en el cinturén de fuego del pacifico. De acuerdo con el indice de
Riesgo Climatico Global (IRC), elaborado por Germanwatch,
Guatemala se ubico dentro de los primeros diez paises del mundo méas
afectados por fenémenos naturales durante el periodo 1996-2015.

indice de Riesgo Climético a Largo Plazo (IRC)
1996-2015
Promedios Anuales
IRC Pais Pérdidas Totales Pérdidas  Numero de Eventos
1996-2015 (Millones de USS PPA) (% del PIB) 1996-2015

1 Honduras 586.04 2.1 61

2 Myanmar 1,300.74 0.737 41

3 Haiti 221.92 1.486 63

4 Nicaragua 234.79 1.197 44

5 Filipinas 2,761.53 0.628 283

6 Bangladesh 2,283.38 0.732 185

7 Pakistan 3,823.17 0.647 133

8 Vietnam 2,119.37 0.621 206

9 Guatemala 401.54 0.467 75

10 Tailandia 7,574.62 1.004 136

Fuente: Germanwatch, 2017.

Durante ese periodo, Guatemala ha experimentado un gran nimero de
eventos hidrometeorolégicos de alto impacto, situacién que se ha
profundizado ante los efectos adversos del cambio climatico. En efecto,
las tormentas tropicales e inundaciones son los eventos mas
frecuentes, representando 40.0% en el periodo analizado.
Adicionalmente, el crecimiento urbano, el elevado indice de pobreza y
la falta de capacidad de respuesta del gobierno, son factores que
contribuyen al incremento de la vulnerabilidad. Debido a esta
combinacion de factores las amenazas naturales han resultado en
desastres con pérdidas de vidas humanas e impacto en la actividad
econdmica.

En ese contexto, a mediados de noviembre de 2020, Guatemala se vio
afectada por dos sistemas de baja presion que posteriormente se
transformaron en las Depresiones Tropicales Eta e lota, las cuales
afectaron el territorio nacional en un intervalo de dos semanas, situacion
que causo serios dafios, principalmente en el sector agropecuario, en
la infraestructura vial y en edificaciones residenciales y no
residenciales. De acuerdo con la Organizacién Meteorologica Mundial
(WMO, por sus siglas en inglés), la fuerza de estos fendmenos
naturales se debe a varios factores, incluyendo la ausencia del
fenémeno conocido como El Nifio, la temperatura del océano y los
patrones atmosféricos.

Actualmente, no se cuenta con una evaluacién completa de dafios y
pérdidas ocasionadas por dichos fendmenos climaticos; sin embargo,
las primeras cuantificaciones no oficiales de los efectos producidos por
Eta e lota, indican que los principales dafios fueron en el sector agricola,

siendo afectados los cultivos de maiz, frijol, tomate, chile, café, banano,
platano, pastizales, cardamomo, cebolla, ajo, ejote, yuca, mania, cafa
de azlcar, limén, papa, guisquil, arveja, trigo, remolacha, pepino,
melén, mango, coliflor, tabaco, lechuga, aguacate, jocote y rosa de
jamaica. En el sector pecuario, las pérdidas fueron en bovinos,
porcinos, aves de corral, equinos y pequefos rumiantes. Estas pérdidas
podrian afectar la produccién durante este trimestre, aunque
moderadamente.

Numero de - Estimacion de area
Departamento S Familias afectadas o -
municipios danada (Hectareas)
ETA IOTA ETA I0TA ETA I0TA
Alta Verapaz 16 6 13,521 1,166 10,144 204
Baja Verapaz - 1 - 78 - 104
Chiquimula 11 3 44,612 10,885 15,201 5,923
El Progreso 6 1 2,718 26 885 35
Huehuetenango 11 3 4,632 818 637 1,579
Izabal 8 1 11,856 178 4,071 119
Jutiapa 13 - 11,915 - 7,746 -
Petén 10 - 2,077 - 5,138 -
Quiché 10 - 10,868 - 3,824 -
Santa Rosa 10 - 10,202 - 5,566 -
Zacapa 10 2 9,140 1,924 5,350 2,016
Total 102 18 121,541 15,075 58,561 9,979

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién

Ademas, se podria observar una disminucion en la actividad comercial
por una menor produccion agropecuaria; asi como, una menor actividad
de transporte por los dafos ocasionados a la infragstructura vial, debido
a que se han reportado 203 carreteras y 58 puentes afectados,
incluyendo la carretera CA-9 norte (Atlantico), y 39 puentes destruidos.

Es importante mencionar que un desastre natural como el provocado
por Eta e lota tiene dos efectos sobre la economia. Un efecto, conocido
como “dafios”, se da sobre el acervo de capital (edificios, viviendas,
carreteras e infraestructura); y otro efecto, conocido como “pérdidas’,
se da sobre el flujo de la produccion (cultivos, ganaderia, transporte y
otros servicios relacionados). En ese sentido, la Comision Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL) ha sido pionera en la
evaluacién de desastres, el desarrollo de una metodologia para tal fin y
su diseminacién. Desde la perspectiva adoptada, la evaluacién incluye
tanto la estimacion de los efectos del desastre sobre los acervos
(dafios) como sobre los flujos (pérdidas y costos adicionales). Dicha
evaluacién se encuentra en proceso para determinar los dafios y las
perdidas provocados por Eta e lota.

Cabe hacer notar que el efecto en el crecimiento econémico de este
afio (pérdidas), podria ser limitado, dada la fecha en que ocurrieron los
desastres. Para 2021 el efecto en la generacion de valor agregado sera
positivo y dependera de las acciones de reconstruccion y de reposicion
del acervo de capital que se realicen, ya que dichas acciones, como en
experiencias pasadas, podrian compensar las pérdidas.

Fuente: Germanwatch (2017). “Global Climate Risk Index”. Diciembre. Comision
Econoémica para América Latina y el Caribe (2014). “Manual para la Evaluacién de
Desastres”. Febrero. Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (2020).
Noviembre.
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3.  Tipo de cambio
a) Nominal

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

El tipo de cambio nominal registrd, al 30 de noviembre de 2020, una depreciacion interanual de 1.44% (depreciacion
acumulada de 1.50%), comportamiento asociado a su estacionalidad y fundamentos. Vale destacar que, a pesar de una
relativa estabilidad en esta variable, en la tercera semana de marzo, el tipo de cambio registré una volatilidad inusual
generada por los elevados niveles de incertidumbre asociados a la propagacién a nivel mundial del COVID-19 y a la
preocupacion sobre sus posibles consecuencias para la salud y el desempefio econémico.

En particular, se pueden mencionar dos factores que han influido en el mercado cambiario. El primero, se asocia al
significativo flujo de divisas por remesas familiares que se ha registrado en los Gltimos afios y que continiia manteniendo
en el presente afio niveles importantes, a pesar de la significativa moderacién que registré entre marzo y mayo del
presente afio.

Grafica 22

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

El segundo factor lo constituye la disminucion en el valor de las importaciones como consecuencia de la baja demanda
por bienes importados resultado de una menor actividad econdmica, derivado de los efectos negativos de la pandemia
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del COVID-19, y de la caida de los precios internacionales del petrdleo que han aumentado el ahorro por pago de
factura petrolera a niveles similares a los registrados en 2015.

Grafica 23
Importaciones Totales, de Combustibles y Lubricantes
y Resto de Importaciones (1)
(Tasas de variacion interanual)

30.0

20.0 4
15.9

10.0 4

S~ 1113
0.0

-10.0 | 7.8

-20.0 A

-30.0

-29.7

-37.5

-40.0 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm Combustibles y lubricantes =3 Resto (excluye combustibles y lubricantes) —e— Total
(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para 2020 corresponde a octubre.
Fuente: Banco de Guatemala con informacidn de la Superintendencia de Administracion Tributaria.

b)  Real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucién de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desviaciones significativas. Al respecto, con base en las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI), se establecieron tres umbrales estandarizados para la interpretacion de los resultados de dichas desviaciones:
el primero de +/- 5 puntos porcentuales, el segundo de +/- 10 puntos porcentuales y el tercero de +/- 20 puntos
porcentuales, entendiéndose que un valor dentro del primer umbral seria indicativo de un tipo de cambio real consistente
con sus factores fundamentales; entre el primero y el segundo umbral, moderadamente sobreapreciado (+) o
moderadamente sobredepreciado (-); entre el segundo y el tercer umbral, sobreapreciado (+) o sobredepreciado (-); y
por arriba del tercer umbral, sustancialmente sobreapreciado (+) o sustancialmente sobredepreciado (-). En este
sentido, al segundo trimestre de 2020, las diferencias entre los valores observados del indice de Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) y del TCRE de los tres modelos? revelan que el ITCER se encuentra, en los tres casos, dentro
del primer umbral; por lo que, los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera desalineacién de -0.6%, 1.6% y -3.2%,
respectivamente, concluyéndose que el nivel actual del tipo de cambio real se encuentra cercano al equilibrio.

28 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de estimacion del TCRE para asegurar su consistencia metodolégica. Especificamente, el modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, anélogo a la metodologia de la Evaluacion del Balance Externo (EBA, por sus siglas en inglés) del FMI; el modelo
2 se basa en un Balance Macroecondmico, que tiene como punto de partida el calculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspectiva de la diferencia entre el ahorro y la
inversion nacional; y el modelo 3, hace referencia a la Sostenibilidad Externa (con la correccion de choques transitorios en la cuenta corriente). Para mayor referencia consultar la
“Evaluacion y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y Perspectivas Econémicas para 2019”.
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Grafica 24
Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE
(Porcentaje)
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(1) Cifras al segundo trimestre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

4,  Agregados monetarios y de crédito

La propagacion de la pandemia del COVID-19 a nivel mundial generd niveles elevados de incertidumbre en los
mercados y un acelerado deterioro econdmico, particularmente durante el segundo trimestre del afio; no obstante, el
relativo relajamiento de las restricciones sanitarias implementadas por el Gobierno de la Republica para detener la
propagacion del COVID-19, la reapertura gradual de la mayoria de actividades econémicas, la capacidad de algunos
sectores para adaptarse a la nueva realidad econdmica, la recuperacion moderada de la demanda externa, el vigoroso
estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria han propiciado que la actividad econémica nacional
empiece a dinamizarse, al igual que lo estan haciendo varias economias a nivel mundial desde inicios del segundo
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semestre del afio. Al respecto, al 30 de noviembre de 2020, los principales agregados monetarios mostraron un
incremento significativo; mientras que el crédito, si bien se ha ido recuperando, aun se mantiene moderado.

En ese contexto, desde la tercera semana de marzo se observé una mayor demanda de efectivo por parte del publico,
lo que se comprobd en el fuerte crecimiento de la emisién monetaria, progresivamente también de los medios de pago
y se anticipa que dicho comportamiento continte hasta finalizar 2020, dado que se estima que el mismo se encuentra
fuertemente asociado, en primera instancia, a un cambio por motivos precautorios en respuesta a la incertidumbre
asociada a la pandemia y, en segunda instancia, a cambios transitorios en los patrones y habitos de consumo de los
agentes econémicos. No obstante, a pesar de la mayor preferencia por efectivo, como se indicd, no se prevén efectos
inflacionarios adversos por el momento, dado que este comportamiento se considera temporal, ademas de ser en un
inicio principalmente de naturaleza precautoria. Por su parte, el crédito bancario al sector privado continlia mostrando
un desempefio moderado, aunque a un ritmo menos dinamico si se compara con el crecimiento observado durante el
segundo trimestre, que estuvo influenciado por el inicio de las medidas sanitarias implementadas en el pais a causa de
la pandemia del COVID-19.

Grafica 25

Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito Bancario al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Emision monetaria

Durante el primer trimestre del presente afio el ritmo de crecimiento de la emisidbn monetaria mostrd un dinamismo
mayor al registrado al cierre de 2019, asociado principalmente, al desempefio de sus factores determinantes; sin
embargo, en términos generales, se mantuvo dentro de lo programado. A partir de la segunda quincena de marzo, se
observo un comportamiento al alza, ubicando la emision monetaria en niveles superiores a los valores estimados,
tendencia que se mantuvo durante el segundo y tercer trimestre. Este comportamiento estuvo asociado al aumento en
la demanda de emision monetaria derivada de la mayor incertidumbre que se experimentd por el avance de la pandemia
del COVID-19 en el territorio nacional, lo que indujo a que los agentes econdmicos aumentaran su preferencia por
mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo como medida precautoria. No obstante, esta tendencia ha sido
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sustituida gradualmente por factores en su mayoria transaccionales, conforme se han flexibilizado las restricciones
implementadas por el gobierno en respuesta a la evolucion de la pandemia.

Como se indicd, es previsible un aumento en la demanda de efectivo por motivo precaucion ante un evento econdmico,
financiero y social como el que se esta viviendo en el pais, debido a las restricciones de horarios para la realizacion de
actividades al inicio de la pandemia, asi como por el limitado acceso a los servicios financieros, derivado de las medidas
de distanciamiento social y, adicionalmente, porque una proporcion importante de la poblacién no tiene acceso al
sistema bancario, lo que limita la posibilidad de hacer uso de los servicios financieros (tarjetas de débito y de crédito y
uso de banca mavil o virtual, entre otras).

En general, el comportamiento de la emisién puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicién de su demanda en un componente ciclico-tendencial, que obedece, principalmente, a sus fundamentos
macroecondmicos, como el crecimiento econémico y la inflacién; un componente asociado a factores estacionales que
inciden en la demanda de efectivo; y en un componente aleatorio, que refleja eventos no esperados. No obstante, es
importante mencionar que estos componentes estan siendo afectados por la coyuntura econdémica descrita. Con
relacion al componente tendencial, el comportamiento de la emisién monetaria ha mostrado una tendencia al alza a
partir de las ultimas semanas de marzo; sin embargo, aun es congruente con la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto
porcentual) y con el desempefio de la actividad econémica previsto para 2020, debido a que la demanda es
fundamentalmente por motivos precautorios y las expectativas inflacionarias estan bien ancladas. En términos
generales, la emision monetaria se comport6 de acuerdo con su estacionalidad durante enero y febrero, pero los efectos
de la propagacion del COVID-19 alteraron el comportamiento de esta variable a partir de marzo.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria también se encuentra relacionado con la preferencia del
publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?, el cual desde 2017 ha mostrado
un aumento importante, ubicandose, en promedio, durante 2019 en 0.1729, superior al valor promedio observado en
afos previos, en tanto que al 30 de noviembre de 2020 dicho coeficiente, en promedio, se ubica en 0.1882. El aumento
desde afios previos en este indicador, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los
agentes economicos, derivado, en buena medida, del ingreso de divisas por remesas familiares y desde marzo del
presente afo también ha presentado mayor incidencia el componente aleatorio, inicialmente por motivo precaucion,
debido a la alta incertidumbre con relacién al COVID-19, la cual ha ido disminuyendo moderadamente en los meses
recientes, observandose una proporcién mayor por motivos transaccionales, principalmente por parte del publico,
derivada de los programas de apoyo econdmico impulsados por el gobierno, especialmente aquellos que consisten en
transferencias econdmicas directas, asi como por la recuperacion del ritmo de crecimiento de las remesas familiares.

2 E| coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un indicador de la demanda de dinero en efectivo por
parte de los agentes econémicos para la realizacion de transacciones. Cuando dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia, normalmente, de cambios en el nivel de renta o
en la tasa de interés, innovaciones financieras, expectativas del publico y mayor disponibilidad de recursos de los agentes econémicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 26
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el comportamiento de la emision monetaria por componentes (numerario en circulacién y caja de bancos),
se observa que, al 30 de noviembre, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 27.1%, incidiendo
en 23.7 puntos porcentuales en dicho crecimiento (13.6 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2019); mientras que
la caja de bancos registr6 una variacién interanual de 11.9% con una incidencia que pasé de 1.8 puntos porcentuales
a finales del afio anterior a 1.6 puntos porcentuales al 30 de noviembre del presente afio (gréafica 27).

Grafica 27
Composicion del Ritmo de la Emision Monetaria
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Es importante mencionar que la coyuntura actual hizo necesaria la adopcién de medidas temporales para mitigar los
efectos de la pandemia en la economia nacional, las cuales, en alguna medida y durante algunos meses, afectaron el
comportamiento de la emisién monetaria. En efecto, en materia de politica fiscal el gobierno central adoptd programas
de apoyo econdmico, los cuales también se estima tuvieron un impacto importante en el incremento registrado en la
emision monetaria, principalmente, porque algunos de estos programas son implementados mediante el sistema
bancario y la red de cajeros automaticos, entre los que destacan: a) Bono familia, b) Caja juntos saldremos adelante, c)
Apoyo a la economia informal, d) Alimentacion escolar, e) Fondo de crédito para capital de trabajo, f) Fondo de
proteccién del empleo, g) Programa de dotacion alimentaria, h) Subsidio a la energia eléctrica, i) Bono de riesgo para
trabajadores sanitarios y j) Programa del adulto mayor. Por su parte, en el ambito de la politica monetaria y en apoyo al
sistema financiero, se implementaron medidas temporales de inyeccién de liquidez y de flexibilizaciéon en el computo
del encaje, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, con lo cual se elevo el nivel de liquidez en ambas
monedas. No obstante, aunque varias de estas medidas culminarian antes de que finalice el presente afio, se estima
que el efecto sobre la emision monetaria permanecera en lo que resta del afio e inicios del proximo.

No obstante lo anterior, el aumento en la demanda de emisién monetaria que se observd de forma sostenida hasta
finales del tercer trimestre y que ejercio presion sobre la disponibilidad habitual de la caja de los bancos, no afectd los
niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (posicion neta de encaje, saldo de caja de los bancos y saldo de
los depdsitos a un dia plazo en el Banco de Guatemala), los cuales han permanecido elevados, al ubicarse en promedio,
del 1 de enero al 30 de noviembre de 2020, en Q15,802.5 millones (Q11,431.2 millones en promedio durante 2019).
Con relacion a los niveles de liquidez de mas largo plazo del sistema bancario (saldo de los depdsitos a plazo en el
Banco de Guatemala y saldo de las inversiones en bonos del tesoro), que reflejan los recursos de disponibilidad mediata
con que cuenta el sistema bancario para atender sus obligaciones depositarias y financieras, también registraron un
incremento significativo en lo que va del presente afio, al pasar de Q105,316.5 millones el 31 de diciembre de 2019 a
Q137,004.4 millones al 30 de noviembre de 2020.
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Grafica 28
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(1) Se refiere a la suma de la posicion neta de encaje, el saldo de la caja de los bancos y el saldo de los depésitos a
un dia plazo en el Banco de Guatemala.

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

(a) Liquidez de corto plazo, promedio del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019; liquidez de largo plazo al 31 de
diciembre de 2019.

(b) Liquidez de corto plazo, promedio del 1 de enero al 30 de noviembre de 2020; liquidez de largo plazo al 30 de
noviembre de 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.

Los referidos niveles de liquidez de corto plazo explican el comportamiento de la tasa de interés para operaciones de
reporto a un dia que, en lo que va del afio, se ha mantenido en promedio 20 puntos basicos por debajo del nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria. Cabe indicar que las decisiones de la Junta Monetaria de reducir el nivel de
la tasa de interés lider (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo y en sus sesiones ordinarias del 25 de marzo y del
24 de junio, en donde redujeron la tasa de interés lider de politica monetaria en 50, 25 y 25 puntos basicos,
respectivamente), han permitido que el mercado de crédito responda a las condiciones actuales y que, mediante este
mecanismo de transmision de politica monetaria, el Banco Central pueda contribuir a moderar los efectos derivados del
COVID-19 sobre la demanda agregada.

Vale mencionar que, durante marzo del presente afio, aunque los niveles de liquidez observados tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera eran adecuados, la Junta Monetaria evalud los posibles riesgos de iliquidez en
que podria incurrir el sistema bancario nacional a consecuencia de la propagacién del COVID-19, por lo que, evalué la
posibilidad de incorporar medidas temporales de inyeccion de liquidez en ambas monedas que permitieran favorecer el
abastecimiento de recursos liquidos adicionales al sistema bancario.

En ese contexto, desde finales de marzo se implementaron algunos mecanismos para proveer de recursos adicionales
al sistema bancario nacional mediante la apertura de ventanillas de liquidez temporal. Las medidas en moneda
extranjera fueron aprobadas por la Junta Monetaria (con vigencia hasta el 30 de junio de 2020, vigencia que fue
ampliada, posteriormente, hasta el 30 de septiembre del mismo afio, segun resolucion de Junta Monetaria nimero
JM-74-2020, del 24 de junio de 2020); y el Comité de Ejecucion, por su parte, aprobd los mecanismos en moneda
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nacional (vigentes hasta el 30 de septiembre de 2020). Dichas medidas estuvieron orientadas a mitigar oportunamente
cualquier riesgo de iliquidez en el sistema bancario y que éste, a su vez, atendiera los requerimientos de financiamiento
habituales de las empresas y los hogares y, ademas los préstamos destinados a contribuir en la reduccién del impacto
desfavorable que podrian llegar a generar las medidas decretadas por el Gobierno de la Republica para contener el
ritmo de contagios del COVID-19, las cuales provocaron que el sector productivo se mantuviera funcionando de forma
irregular, durante el segundo trimestre y parte del tercer trimestre.

En ese sentido, los mecanismos que fueron aprobados de caracter temporal en quetzales fueron: a) redencion
anticipada de depésitos a plazo constituidos en el Banco Central; b) compra de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala expresados en quetzales (en el mercado secundario de valores, a su valor facial); ¢) operaciones de reporto
(a 30, 90 y 180 dias)®; y d) suspension temporal de captacion de depdsitos a plazo por fechas de vencimiento®!. En el
caso de dolares de los Estados Unidos de América, los mecanismos aprobados fueron: a) operaciones de reporto (a
30, 90 y 180 dias)®2 por un monto total de hasta US$500.0 millones, el cual, posteriormente, se amplio a US$1,000.0
millones, segun resolucion de Junta Monetaria niumero JM-48-2020, del 22 de abril de 2020, las cuales se realizarian a
solicitud de las entidades bancarias y cuya garantia podia ser: Certificados Representativos de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala expresados en délares de los Estados Unidos de América, colocados en el mercado local; asi
como Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala colocados en los mercados financieros internacionales
(Eurobonos).

El monto total de liquidez provisto a los bancos del sistema por las medidas temporales de inyeccion de liquidez en
moneda nacional, al finalizar la vigencia de las mismas (30 de septiembre de 2020), ascendi6 a Q2,977.0 millones, de
los cuales Q1,527.0 millones correspondieron a operaciones de reporto y Q1,450.0 millones a redencién anticipada de
depdsitos a plazo constituidos en el Banco Central. Con relacién al mecanismo temporal para provision de délares de
los Estados Unidos de América a los bancos del sistema, la liquidez inyectada ascendié a US$474.3 millones. Vale
indicar que ambas medidas fueron efectivas y cumplieron con el propésito de que los bancos del sistema mantuvieran
niveles adecuados de liquidez para hacer frente a sus obligaciones ante cualquier eventualidad que se produjera
derivado de la pandemia.

Como una medida de apoyo adicional al sistema bancario nacional, a principios de mayo la Junta Monetaria autorizd
flexibilizar temporalmente y de forma moderada el computo del encaje bancario, medida que estuvo vigente hasta el 31
de octubre de 2020, y que al igual que las medidas comentaras anteriormente, buscaba proveer de liquidez en el corto
plazo al sistema bancario. Con esta medida se liberaron recursos por alrededor de Q2,840.0 millones, lo que apoy6 al
sistema bancario para que a su vez pudiera otorgar crédito al sector privado.

b)  Medios de pago
Los medios de pago (M2), al 30 de noviembre de 2020, registraron un crecimiento interanual de 19.3%, superior al 9.8%
de diciembre de 2019, evidenciando una tendencia mas dindmica a partir de las Ultimas semanas de marzo. No

obstante, derivado de los efectos del COVID-19 en la economia nacional, esta variable ha mostrado un desempefio
mas dindmico y se espera que podria continuar con ese comportamiento en lo que resta del presente afio.

30 Las tasas de interés aplicables a las operaciones de reporto en quetzales tendran como base la tasa de interés lider de politica monetaria, a la cual se adicionara, 150 puntos basicos
(p-b.) para las operaciones al plazo de 30 dias, 200 p.b. a las correspondientes a 90 dias plazo y 275 p.b. para las de un plazo de 180 dias.

31 Unicamente se aceptara la constitucion de depdsitos a plazo en operaciones al plazo de 1 dia (overnight).

32| as tasas de interés aplicables a las operaciones de reporto en délares de los Estados Unidos de América tendran como base la tasa LIBOR (London Interbank Offered Rate), a la
cual se adicionara, 350 p.b. indistintamente del plazo.
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El comportamiento de los medios de pago en lo que va del afio se explica, principalmente, por el desempefio mostrado
por el numerario en circulacion, las captaciones en moneda nacional y los depdsitos en moneda extranjera. Estos
componentes mostraron un crecimiento dindmico a partir de marzo, principalmente el numerario en circulacion, cuyo
comportamiento, como se indicd, podria atribuirse al aumento en la demanda de efectivo de los agentes econémicos
por motivos precaucion y transaccion. Asi también, vale destacar el caso de los depdsitos monetarios en moneda
extranjera, los cuales pasaron de incidir negativamente (0.2%) en el comportamiento del agregado total a finales del
afio anterior, a mostrar una incidencia de 3.0% al 30 de noviembre.

Al analizar el crecimiento de los medios de pago totales, destaca el segmento en moneda nacional, el cual representa
alrededor de 82.0% de dicho agregado y, en lo que va de 2020, muestra un crecimiento interanual de 18.2% (12.0% en
diciembre de 2019). Por su parte, el segmento en moneda extranjera, al 30 de noviembre, registrd una variacion
interanual de 25.0% (-0.2% en diciembre de 2019).
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a los componentes de los medios de pago se observa que, en términos agregados, el medio circulante
(M1)33 ha reflejado un crecimiento dinédmico (24.4%, al 30 de noviembre), asociado también al desempefio del numerario
en circulacion y al de los depdsitos monetarios en moneda nacional; estos ultimos, al pasar de una incidencia de 2.7
puntos porcentuales al finalizar 2019, a una incidencia de 4.9 puntos porcentuales, al 30 de noviembre de 2020; en
tanto que, el numerario en circulacién, presenté a la misma fecha, una incidencia de 4.1 puntos porcentuales, superior
a la registrada al 31 de diciembre de 2019 (2.4 puntos porcentuales). Por su parte, el cuasidinero34, en moneda nacional
y extranjera, ha mostrado tasas de variacion interanual de 13.2% y 12.8%, respectivamente.

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

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica, razén por la que existe un fuerte grado de asociacion entre ambas variables. Para inicios de 2020, coherente
con el crecimiento esperado en la actividad econdmica y con las fases del ciclo crediticio, el crédito bancario al sector
privado mostraba un dinamismo superior al observado en 2019. No obstante, al igual que la emision monetaria y los
medios de pago, esta variable registrd un crecimiento importante a partir de las ultimas semanas de marzo, que se
atribuyd, en buena medida, al incremento en la demanda de crédito por parte de empresas para responder al pago de
obligaciones, dado que sus ingresos habituales se vieron perjudicados por causa del estado de calamidad decretado
por el gobierno, situacion que obligd a la suspension temporal de muchas actividades econdémicas en el pais.
Recientemente esta variable ha comenzado a registrar un proceso de retorno a los niveles observados antes de la
pandemia.

El comportamiento del crédito también se ha beneficiado, tanto por las reducciones en la tasa de interés lider de politica
monetaria, como por otras medidas adicionales implementadas por la Junta Monetaria orientadas a propiciar un entorno
mas favorable para la concesion de créditos. En efecto, en resolucién nimero JM-32-2020, con base en el dictamen
7-2020 de la Superintendencia de Bancos, la Junta Monetaria resolvié emitir medidas temporales especiales para
atender la coyuntura derivada de la propagacion del COVID-19, instruyendo a las instituciones supervisadas por la
Superintendencia de Bancos que otorgan financiamiento, incorporar medidas para contrarrestar los efectos negativos
de la reduccion de liquidez de los deudores. Asimismo, como se indicd, a principios de mayo la Junta Monetaria autorizd
flexibilizar temporalmente y de forma moderada el computo del encaje bancario hasta el 31 de octubre de 2020, lo cual
permitié liberar recursos prestables en la economia. Adicionalmente, otro factor que ha favorecido el financiamiento de
la economia son algunos fondos impulsados por el gobierno, cuyos recursos han sido canalizados por algunos bancos
del sistema, como el Fondo de Proteccion de Capitales, que busca apoyar actividades empresariales, profesionales y
de emprendimiento; y el Fondo de Crédito para Capital de Trabajo, destinado a comerciantes individuales,
profesionales, empresas y cooperativas de ahorro y crédito.

En este sentido, derivado de la coyuntura actual, al 30 de noviembre, se registré un crecimiento interanual de 6.3% en
el crédito total, impulsado por el crecimiento del crédito en moneda nacional (7.6%), y en menor medida, por el crédito
en moneda extranjera, que registro una variacion interanual de 3.7%.
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Grafica 30
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 30 de noviembre de 2020, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto
del afio previo (9.2% en promedio en lo que va del presente afio), explicado, principalmente, por el dinamismo del crédito
otorgado al sector empresarial mayor, al consumo y al crédito hipotecario, que en conjunto representan 76.0% del total
de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 30 de noviembre, se registraron variaciones positivas en el crédito al sector
empresarial mayor por 10.8% (asociado entre otros factores, al desempefio del crédito otorgado a actividades de
industrias manufactureras y construccion, las cuales, a octubre, mostraron crecimientos de 27.4% y 14.1%,
respectivamente), al consumo por 5.2% y al hipotecario por 8.1%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, luego de mostrar un moderado desempefio a inicios del presente afio, a
partir de la segunda mitad de marzo empez0 a reflejar un mayor dinamismo, asociado, principalmente, a la recuperacion
de los préstamos destinados al sector empresarial mayor (que representan alrededor de 88.0% del financiamiento
concedido en dicha moneda).

Al analizar el crédito al sector privado total por tipo de deudor destaca, en lo que va del afio, el comportamiento del
crédito al sector empresarial mayor y al hipotecario, asi como el menor crecimiento del crédito al sector empresarial
menor y al consumo.
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Grafica 31
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(1) Con informacién al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

La cartera crediticia total, desde la perspectiva de la actividad econémica, muestra que los sectores economicos que
explican la evolucion del crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacién interanual de 4.7%),
establecimientos financieros (12.8%), industrias manufactureras (9.8%) y construccion (16.7%).

64

Grafica 32
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(1) Con informacién a octubre de 2020.

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

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

(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.

Fuente: Banco de Guatemala
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Con relacién a las fuentes de recursos que impulsan la actividad crediticia total, se observa que la misma ha sido
financiada, principalmente, con captaciones bancarias.

5. Otras variables
a)  Sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré una caida de 0.1% en el valor FOB de las exportaciones de bienes acumulado
a octubre de 2020, respecto de similar periodo de 2019, explicado por la reduccién en el precio medio (4.3%),
contrarrestado, parcialmente, por el aumento en el volumen exportado (4.5%). En ese periodo, el valor CIF de las
importaciones de bienes disminuyd 11.1%, reflejo de la caida, tanto en el volumen importado (8.1%), como en el precio
medio de importacién (3.3%), influenciados principalmente por la caida en el precio del petroleo y sus derivados.

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendio a US$5,484.1 millones, menor en US$1,836.7 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$7,320.8 millones).
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El comportamiento del comercio exterior también se explica en buena medida por la propagacién del COVID-19 a nivel
mundial, situacion a la que la economia nacional también ha estado sujeta, principalmente a partir de marzo, lo cual se
refleja en el desempefio de las exportaciones e importaciones a octubre de 2020 y que se espera continie con una
tendencia a la baja, asociado a la fuerte contraccion de la demanda externa e interna, afectadas por la pandemia;
aunque en el caso de las exportaciones, reflejando un comportamiento mejor al previsto anteriormente. Por su parte,
los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais®, generaron un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasoé de un déficit, en promedio, de alrededor de 2.0%

3 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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del PIB a superévits de 1.0% en 2016, de 1.1% en 2017, de 0.8% en 2018 y de 2.4% en 2019. Aunque, como ya se
indicd, por las condiciones de la coyuntura economica actual, se espera que el superavit se incremente en 2020. Vale
indicar que, para 2020 el resultado estaria asociado al aumento esperado en las remesas familiares y a la caida en una
menor magnitud de las exportaciones respecto de las importaciones.

En la variacion del valor FOB de las exportaciones en délares estadounidenses a octubre de 2020, destacan el aumento
en los rubros cardamomo, grasas y aceites comestibles y manufacturas diversas, los cuales fueron contrarrestados, por
la caida en las exportaciones de articulos de vestuario, electricidad, azucar, materiales textiles, banano y café.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumentd en US$235.2 millones (57.1%) explicado por el alza, tanto en el
volumen exportado (41.0%), como en el precio medio por quintal (11.4%), al pasar de US$730.17 en octubre de 2019
a US$813.39 en similar mes de 2020. De acuerdo con el Comité de Cardamomo de la Asociacion Guatemalteca de
Exportadores (AGEXPORT), en el comportamiento del precio internacional continta influyendo la disminucion del
volumen de las exportaciones por parte de India ante las restricciones impuestas por dicho gobierno por la pandemia
del COVID-19; asimismo, por el aumento temporal de la demanda en los principales paises consumidores del aromatico,
aunque la demanda externa de la especia se ha visto afectada también como consecuencia de los efectos negativos
por la pandemia.

El valor de las ventas al exterior de grasas y aceites comestibles aumenté US$69.3 millones (17.8%), explicado por el
incremento del precio medio (26.6%), el cual fue compensado, parcialmente, por una disminucion del volumen
exportado (6.9%). Segun la Bolsa de Valores de Malasia y Bloomberg, el aumento en el precio internacional del aceite
de palma se asocia, fundamentalmente, a las previsiones de una menor oferta por parte de Malasia, debido a
condiciones climéticas adversas. El aceite de palma tuvo la mayor participacion (80.5%) en este rubro. El 83.0% de las
exportaciones fueron destinadas a Espafia, México, Paises Bajos, El Salvador, Italia y Alemania.

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

El valor de las ventas al exterior de articulos de vestuario, disminuyé US$182.1 millones (15.5%), debido principalmente,
a la caida en el precio medio de exportacion (15.7%); por su parte, el volumen exportado registrd un leve aumento
(0.2%). La disminucion en las exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalmente, a la demanda
moderada de los Estados Unidos de América, pais al que se destiné alrededor del 93.0% de estas exportaciones, como
consecuencia de los efectos econdmicos negativos de la pandemia en dicho pais, lo cual ha incidido tanto en los precios
como en las variedades que se demandan.

El valor de las ventas al exterior de electricidad disminuyd US$129.2 millones (57.6%). La caida en estas exportaciones
se asocia, principalmente, a la reduccion en la demanda por parte de El Salvador (US$61.6 millones), México (US$59.9
millones), Honduras (US$5.5 millones) y Costa Rica (US$3.8 millones), paises a los que se destind alrededor del 98.0%
del total exportado.

El valor exportado de azucar disminuyé US$85.0 millones (14.7%), derivado de la caida en el volumen exportado
(14.3%) y, en menor medida, en el precio medio de exportacion (0.4%), que pasé de US$15.71 en octubre de 2019 a
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US$15.65 por quintal en octubre de 2020. Segun Bloomberg, la disminucion en el precio internacional del azlcar se
debe a expectativas de una menor demanda mundial para producir etanol, derivado de la reduccién del precio
internacional del petroleo y sus derivados por los efectos generados por la propagacion del COVID-19 a nivel mundial,
asi como a condiciones climaticas favorables en India, uno de los principales paises productores.

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

El valor de las exportaciones de banano disminuyé US$16.9 millones (2.4%), explicado por la caida, tanto en el volumen
exportado (1.4%), como en el precio medio por quintal (1.0%), al pasar de US$15.65 en octubre 2019 a US$15.50 en
octubre de 2020. Dicho comportamiento obedece, principalmente, a la mayor demanda del fruto por parte de los Estados
Unidos de América, pais al que se vendid alrededor del 87.0% del total exportado.

La reduccion en el valor de las exportaciones de café de US$4.7 millones (0.8%), se asocia a la disminucién en el
volumen exportado (11.7%); compensado, parcialmente, por un aumento en el precio medio de exportacion (12.5%), al
pasar de US$139.78 a US$157.19 por quintal entre octubre de 2019 y similar mes del presente afio. De acuerdo con
Bloomberg, el aumento en el precio internacional se debi6 al descenso de los inventarios en los Estados Unidos de
América derivado de la mayor demanda en los hogares ante las medidas implementadas por las autoridades
estadounidenses para contener la propagacién del COVID-19. Asimismo, segun la Asociaciéon Nacional del Café
(ANACAFE), en la disminucién del volumen exportado incidié el cierre de comercios expendedores de café alrededor
del mundo derivado de politicas orientadas a contener la pandemia del COVID-19.

Por su parte, a pesar de la disrupcion de la demanda externa, el desempefio de las exportaciones totales en los primeros
diez meses del afio, es moderadamente negativo. Al respecto, es importante analizar las circunstancias en las que
dicho comportamiento se ha manifestado; en primer lugar, la variacion interanual de las exportaciones ha desacelerado
su actividad (al pasar de un aumento interanual acumulado de 18.0% en enero 2020 a una leve caida de 0.1% en
octubre 2020); en segundo lugar, los productos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado estan
focalizados, principalmente las bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; el azlcar; el café; y las grasas y aceites
comestibles, los cuales fueron compensados en algunos casos por un incremento en el precio de exportacion; en tercer
lugar, una proporcion importante de los principales productos de exportacion estan registrando volumenes de
exportacion superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar en la grafica siguiente), destacando
la evolucion de las exportaciones de cardamomo que registra simultaneamente mayores precios e incremento
considerable en el volumen.
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Grafica 34
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Fuente: Banco de Guatemala.

Con relacion a las importaciones, la disminucion en el valor CIF en dolares estadounidenses de estas (11.1%), estuvo
determinado, como se indicd, por la caida, tanto en el volumen importado (8.1%), como en el precio medio (3.3%). En
el comportamiento destacan las caidas de los rubros de combustibles y lubricantes (37.5%); bienes de consumo (8.0%);
bienes de capital (7.2%); materiales de construccion (5.7%); y materias primas y productos intermedios (3.2%).

En cuanto a la evolucién de la factura petrolera, el aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y
2018 provocd que el ahorro por este concepto (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumul6 entre 2015y 2016,
se redujera entre 2017 y 2018 (desahorro de US$503.5 millones en 2017 y de US$444.3 en 2018), aunque en 2019
registré un leve ahorro (US$2.2 millones). A octubre 2020, derivado de la reduccion de la demanda mundial por el
impacto del COVID-19, el precio internacional del crudo llegé a cotizarse a precios minimos histéricos, aunque ya se
han recuperado, aun se encuentra por debajo de los registrados en 2019, por lo que se ha propiciado que la factura
petrolera registre un ahorro acumulado de US$1,021.6 millones.
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Grafica 35
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Fuente: Banco de Guatemala con informacién de la Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 30 de noviembre, se situé en US$10,176.8 millones, superior en
US$609.3 millones (6.4%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. Cabe indicar que en los
primeros dos meses del presente afio el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importante, asociado,
principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantenia en niveles histéricamente
bajos y a los flujos extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del gobierno estadounidense.
Sin embargo, derivado de la propagacion del COVID-19 en los Estados Unidos de América, y las consiguientes medidas
sanitarias y de distanciamiento social necesarias para mitigar su propagacion, la actividad econdmica se redujo
dréasticamente, afectando el nivel de empleo, incluyendo el hispano, lo que propicié que el flujo de remesas familiares
empezara a desacelerarse a partir de marzo, llegando a registrar variaciones interanuales negativas desde abril; no
obstante, a partir de mayo, conforme algunos estados fueron relajando las medidas de confinamiento y se empieza a
registrar una recuperacion del empleo en los Estados Unidos de América, particularmente el segmento de empleo
hispano, el ingreso de divisas por remesas familiares empez6 a registrar una tendencia al alza, a tal punto que a partir
de mediados de julio ya registraba un comportamiento acumulado positivo el cual se ha ido incrementando
consistentemente desde entonces, por lo que se prevé que en 2020 se registre un aumento de alrededor de 7.5%, como
consecuencia de lo anteriormente descrito (superior a la prevision anterior de 3.5%).

Al 30 de noviembre de 2020, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$18,249.4 millones, mayor en
US$3,460.4 millones al del 31 de diciembre de 2019, como resultado, principalmente, de la colocacion de bonos del
tesoro en el mercado internacional (US$1,200.0 millones), de las compras netas por activacion de la regla cambiaria
(US$1,173.1 millones) y de la acumulacion de reservas (US$709.0 millones), lo cual fue compensado, parcialmente,
por los pagos netos por deuda externa del sector publico y por el pago de intereses de los depdsitos a plazo en délares
de los Estados Unidos de América. El referido nivel de RIN equivale a 12.2 meses de importacion de bienes, lo que
refleja la s6lida posicion externa del pais.
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RECUADRO 5
EVOLUCION RECIENTE DE LAS IMPORTACIONES DE
REFINADOS DE PETROLEO EN GUATEMALA

La pandemia del COVID-19 ha tenido un impacto significativo en el
desempefio de la actividad econémica mundial durante 2020, derivado
de las diversas medidas que a nivel gubernamental se implementaron
con la finalidad de limitar la expansion de la enfermedad, destacando el
confinamiento y la restriccion a la movilidad. En ese contexto, a nivel
mundial el mercado de petréleo y sus derivados ha sido uno de los mas
afectados, dado que inicialmente se registré un choque de demanda,
que posteriormente provoco un choque de oferta, observandose una
caida en la produccion y en la capacidad de acumulacion de inventarios
en los principales paises productores. A pesar de que la volatilidad en
los precios de los derivados del petroleo se ha estabilizado, prevalece
un entorno de incertidumbre derivado del riesgo latente de la pandemia.

Para Guatemala, como importador neto de combustibles, la dindmica
del volumen de importaciones de derivados de petréleo es consistente
con en el crecimiento de la actividad econémica. De conformidad con
las estadisticas de comercio exterior de la Superintendencia de
Administracion Tributaria, en 2019 los refinados de petroleo que
tuvieron una mayor participacion en el total de importaciones fueron las
gasolinas (35.5%), el diésel (34.7%) y el gas propano (10.5%), que en
conjunto representan mas de 80.0% del total de importaciones de
refinados.
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En el contexto de la pandemia del COVID-19 en Guatemala, se
implementaron una serie de disposiciones gubernamentales para
detener su propagacion, destacando la limitacion de horarios de
locomocion, prohibicidn de movilizacion interdepartamental, suspension
del servicio de transporte urbano y extraurbano de pasajeros,
suspension del servicio de transporte aéreo, limitacién de circulacion de
vehiculos particulares por nimero de placa, entre otras, las cuales en
su conjunto tuvieron un impacto importante en el mercado de
hidrocarburos nacional; dichas medidas fueron de caracter temporal a
partir de marzo, aunque algunas aln siguen vigentes. En efecto,
siguiendo la dinamica histdrica observada en el comportamiento de las
importaciones de refinados, en 2020 ante la caida de la actividad
econdmica, se registré una contraccién en el volumen de las
importaciones totales de las mismas, situacién que se asocia, como se
indico, a la implementacion de restricciones por parte del gobierno. Es
importante mencionar que la drastica reduccion en los precios
internacionales del petréleo y sus derivados condiciond una reduccion
en el valor de las importaciones, por lo que se registré6 un ahorro
importante en la factura petrolera.
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Respecto de los principales derivados de petroleo que se importan en
Guatemala, a septiembre de 2020, la gasolina registré una disminucion
en el volumen de importaciones de 14.5%, asociada a la menor
demanda por uso de vehiculos livianos derivado de factores como la
implementacion de teletrabajo, de actividades educativas a distancia
(escolares y universitarias, principalmente) y la limitacién de viajes de
recreacién dentro del pais, entre otros. El diésel también presenté una
disminucién al registrar una tasa negativa de 11.5%, situacién que se
explica por la suspensién del servicio de transporte urbano y
extraurbano de pasajeros, asi como por la disminucién en el servicio de
transporte de carga, tanto liviana como pesada, por la disminucién de
la actividad econdmica. Por su parte, el gas propano mostré una
disminucion de 8.1%, la cual se explica por una menor actividad en
varias empresas de servicios, derivado de que varias industrias de
servicios, como la de alimentos en restaurantes o en hoteles debieron
suspender sus actividades.

En lo que respecta a los otros refinados con menor participacion en el
volumen total de importaciones, el bunker muestra una disminucién de
24.9%, la cual se explica por la menor utilizacién en la industria
manufacturera, derivado de la contraccion de la actividad econémica,
asi como por una menor actividad en la generacién de energia eléctrica.
Respecto al keroseno, éste presenta una caida de 45.1%, al ser
utilizado como combustible para aviacién, lo cual explicaria la
importante disminucion observada, dado que en el pais también se
implemento6 temporalmente una restriccién a los vuelos tanto internos
como externos.

Importacién de Derivados de Petréleo
Cifras acumuladas a septiembre de cada afio
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Fuente: Banco de Guatemala con informacion de la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT)

En general, para el tercer trimestre de 2020 se observa un proceso
gradual de recuperacion en la demanda de los derivados de petréleo en
el mercado interno, ya que la tasa de variacién de las importaciones fue
6.6% (-28.2% para el segundo trimestre), situacién asociada al
moderado pero sostenido proceso de recuperacion de la actividad
econdémica en general; sin embargo, como se anticipa en otras
economias a nivel mundial, en Guatemala se esperaria que se
normalice el consumo de combustibles hasta en 2021, cuando se
registre una recuperacién del ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica.

Fuente: Banco de Guatemala (2020). Estadisticas de comercio exterior y estadisticas de
derivados de petréleo del Ministerio de Energia y Minas (MEM).
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b)  Finanzas publicas

La respuesta sin precedentes de politica fiscal en 2020 para contrarrestar los efectos econémicos y sociales de la
pandemia del COVID-19 requiri6, entre otras acciones, la expansion del gasto publico dirigido a apuntalar la
infraestructura hospitalaria para la atencién médica, la proteccion de los grupos mas vulnerables y la mitigacion del
impacto en las empresas y trabajadores. Adicionalmente, los compromisos de gasto asumidos por la administracion
gubernamental anterior, que ante la falta de aprobacion del presupuesto para 2020 se quedaron sin fuente de
financiamiento, hicieron necesaria la ampliacion del presupuesto en vigencia por mas de Q20,000.0 millones (23.0%),
elevando el déficit presupuestario de 2.6% a 5.9% del PIB, significativamente superior al promedio historico de las dos
ultimas décadas (1.9% del PIB), asi como al registrado en la crisis econémica y financiera global de 2008-2009, cuando
alcanz6 3.1% y 3.3% del PIB en 2009 y 2010, respectivamente.

Las acciones de politica fiscal, han sido consistentes con la recomendacion de los principales organismos financieros
internacionales a los paises y con el actuar de todos los paises del mundo, en el sentido de brindar una pronta respuesta
de politica fiscal, mediante un amplio estimulo, si el espacio de politica lo permitia, aunque en forma extraordinaria y
temporal, a manera de canalizar los recursos financieros que contribuyeran a crear las condiciones para mitigar los
efectos econdmicos derivados de los esfuerzos de contencién de la propagacion del COVID-19. En este contexto, el
objetivo de la extensa magnitud del estimulo fiscal, en conjunto con otras acciones de politica econdmica, ha sido
contribuir a contrarrestar el impacto en la actividad econémica provocado por la pandemia, ante la contraccion prevista
en el consumo privado, la inversidn y las exportaciones; no obstante, en la medida en que la crisis sanitaria sea superada
y que el crecimiento econdmico vuelva a una senda de expansién, el déficit fiscal debera retornar gradualmente a su
nivel sostenible (2.0% del PIB, en el caso de Guatemala), a efecto de no comprometer el mantenimiento de una
trayectoria estable de la deuda publica en el mediano plazo, como ha sido el historial del pais y como lo recomiendan
algunos organismos financieros internacionales, entre ellos, el FMI.

Grafica 36
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Fuente: Banco de Guatemala con informacién del Ministerio de Finanzas Publicas.
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Cabe mencionar que el referido estimulo fiscal ha sido acompafiado también por una politica monetaria ampliamente
acomodaticia, no solamente por las reducciones en la tasa de interés lider de la politica monetaria y por la
implementacion de facilidades temporales de liquidez, sino que ademas por el otorgamiento de crédito directo por parte
del Banco de Guatemala al Gobierno de la Republica derivado, precisamente, de la envergadura de la crisis sanitaria y
su impacto econdmico. Al respecto, cabe destacar que el Congreso de la Republica aprob6d que el referido
financiamiento del Banco de Guatemala, fuera otorgado con base en la excepcion, en caso de catéstrofe o desastres
naturales, a la prohibicién constitucional al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado, contenida en el articulo
133 de la Carta Magna. Sobre el particular, es importante subrayar que la utilizacién de la referida excepcion no debe
ser recurrente, para evitar presiones que conlleven una inflacion insostenible en el mediano plazo y que, a su vez,
genere desequilibrios macroecondmicos significativos, que se reflejarian en la inestabilidad de variables relevantes,
tales como la inflacién, el tipo de cambio nominal y las tasas de interés. En un esquema de metas explicitas de inflacion,
una expansion monetaria inorganica podria tener efectos inflacionarios significativos, en particular si afectara las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, dado que la percepcién de estos respecto del desempefio futuro
de las politicas monetaria y fiscal puede incidir de manera importante en el nivel general de precios.

En este sentido, es importante enfatizar que, para evitar un desequilibrio macroeconémico significativo en un contexto
de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea contenida, la postura de las politicas macroeconomicas deberia
regresar gradualmente a una posicién neutral, de manera que el choque que se ha registrado, aunque estaria generando
desequilibrios macroeconémicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad macroecondmica con la que
ha contado el pais por casi tres décadas y que se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e
internacionalmente.

i) Ingresos

Al 31 de octubre de 2020, los ingresos totales del gobierno central disminuyeron 4.9% respecto al mismo periodo del
afio anterior, debido a la reduccion de 4.8% que registraron los ingresos tributarios (94.4% de los ingresos totales), asi
como a la disminucion de 6.4% en el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones).

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos aumentaron 0.6%, resultado de la reduccion en
la recaudacion del Impuesto Sobre la Renta (ISR) en 0.8%, mientras que el Impuesto de Solidaridad (ISO), aument6 en
5.4%. En contraste, los impuestos indirectos fueron los que reflejaron los efectos mas severos de la pandemia del
COVID-19, al registrar una variacion acumulada de -8.0%, resultado de una caida generalizada de los principales
impuestos, destacando, el Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico (-1.2%), IVA sobre importaciones (-10.8%),
sobre derivados del petréleo (-11.6%) y derechos arancelarios (-13.1%). A continuacion, se muestra la evolucién de los
principales impuestos.
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Grafica 37

Recaudacion Tributaria a Octubre 2020 (1)
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los nimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Vale mencionar que para mitigar los efectos de la pandemia del COVID-19, en materia tributaria, se adoptaron algunas
medidas con el objetivo de promover el cumplimiento de las obligaciones tributarias de los contribuyentes que podrian
estar siendo afectados durante la emergencia sanitaria, como el diferimiento del pago de algunos impuestos. En ese
sentido, la Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT), en Resolucion Numero SAT-DSI-280-2020, declard
inhabiles para los efectos del computo de plazos establecidos en la legislacion tributaria, los dias del 24 al 31 de marzo
y del 1 al 14 de abril de 2020. De la misma manera, el Congreso de la Republica, mediante Decreto Numero 12-2020
aprobd diferir el pago del segundo trimestre del ISO hasta el 30 de septiembre y conforme Decreto Nimero 24-2020
prorrogd el pago del Impuesto sobre Circulacion de Vehiculos hasta de 31 de octubre. Adicionalmente, la SAT se
comprometio a implementar una estrategia para agilizar la devolucion del crédito fiscal a los exportadores y, en conjunto
con otras entidades del Estado, adoptaran las acciones necesarias para combatir el contrabando de mercancias
favoreciendo las operaciones formales de comercio.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN), al
31 de octubre de 2020, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de Q50,410.3 millones, equivalente al 91.8% de la
meta para dicho periodo (Q54,923.9 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q4,513.6 millones
(8.2%).

i)  Gastos

La falta de aprobacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020, junto
con la coincidencia de una nueva administracion gubernamental, incidieron en un ritmo moderado del gasto publico a
inicios de afio. En efecto, el gasto publico en los primeros meses del afio mostrd un bajo ritmo de crecimiento interanual;
sin embargo, la respuesta de politica fiscal para contrarrestar los efectos de la pandemia del COVID-19, dirigida a
reforzar la infraestructura hospitalaria para la atencién médica, la proteccion de los grupos mas vulnerables y la
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mitigacion del impacto en las empresas y trabajadores, permitieron revertir la tendencia moderada del gasto publico
mediante la ejecucion de los distintos programas de gobierno para atender la emergencia. En ese sentido, el gasto
acumulado a octubre se situ6 en 14.7% y se esperaria que se dinamice ain mas en la medida del avance que registren
los programas con las mayores asignaciones presupuestarias, como el Fondo Bono Familia, el Fondo de Proteccion del
Empleo y el Fondo de Proteccién de Capitales. Al 31 de octubre, los programas de gobierno ante la emergencia por el
COVID-19 tenian una asignacion presupuestaria para el presente ejercicio fiscal de Q14,610.0 millones, registrando a
la misma fecha un gasto de Q11,152.2 millones, lo que representa un grado de ejecucion de 76.3%.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento y de capital aumentaron 16.8% y 6.1%, respectivamente, respecto del
mismo periodo del afio anterior. En lo que respecta a los gastos de funcionamiento, el aumento fue resultado,
principalmente, de los mayores gastos en transferencias al sector privado y en las remuneraciones, los cuales crecieron
en 91.6% y 7.4%, respectivamente. Por su parte, los mayores gastos de capital se debieron al aumento de 23.5% en la
inversion indirecta, asociados al traslado de recursos por Q2,550.0 millones al Crédito Hipotecario Nacional para el
Fondo de Crédito Capital de Trabajo, principalmente; en contraste, la inversion directa se contrajo en 39.6%.

Grafica 38

Gasto Publico y Ejecucion Programa COVID-19 (1) (2)
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(1) Variacion interanual acumulada.
(2) Cifras preliminares al 31 de octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con informacién del Ministerio de Finanzas Publicas.

Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, al 31 de
octubre se ubicd en 70.2%, menor a la registrada al mismo mes de 2019 (75.0%), resultado de la magnitud de las
ampliaciones presupuestarias comentadas, de la ejecucion en algunos programas impulsados por el gobierno para
atender la emergencia y de la drastica caida de los ingresos tributarios. Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Desarrollo Social (80.6%) y el Ministerio de Educacion (77.4%); en
tanto que, de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion (39.6%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (50.3%).
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iii)  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 31 de octubre, resulté en un déficit fiscal de Q19,407.1 millones
(3.3% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q7,325.5 millones (1.2% del PIB). Por el
lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue positivo en Q10,081.3 millones, resultado de la colocacién de
bonos del tesoro en el mercado internacional por el equivalente a Q9,254.5 millones (US$1,200.0 millones),
desembolsos de préstamos por Q3,656.1 millones y amortizaciones de préstamos por Q2,829.3 millones. En lo que
respecta al financiamiento interno neto, éste ascendio a Q22,980.1 millones, como resultado de negociaciones de bonos
del tesoro por Q25,389.0 millones, vencimientos por Q4,291.6 millones y primas por colocacion de deuda interna por
Q1,882.7 millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobierno Central por
Q13,654.3 millones.

El monto de bonos del tesoro autorizado para el ejercicio fiscal 2020, incluyendo las ampliaciones presupuestarias
aprobadas por el Congreso de la Republica, asciende a Q35,705.0 millones36, de los cuales Q30,048.0 millones
corresponden a la nueva emisién y Q5,657.0 millones al roll-over. Al 31 de octubre, se habia colocado Q34,643.5
millones, equivalente al 97.0% del monto autorizado, de los cuales Q9,254.5 millones se colocaron en el mercado
internacional®’ y Q25,389.0 millones en el mercado local. De las colocaciones en el mercado local, en moneda nacional
se colocaron Q23,848.3 millones (de los cuales Q10,000.0 millones fueron adquiridos directamente por el Banco de
Guatemala, de conformidad con el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica) y en moneda extranjera se
colocaron US$201.1 millones. Las colocaciones en moneda nacional se realizaron con fechas de vencimiento en los
afios 2031, 2035 y 2040 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 5.19%, 5.41% y 6.08%, respectivamente,
mientras que las colocaciones en moneda extranjera se realizaron a la fecha de vencimiento en 2035 a una tasa de
rendimiento de 4.55%. Asimismo, se han colocado Q38.6 millones para pequefios inversionistas3e.

Al 31 de octubre, el saldo de la deuda publica interna se ubicé en Q108,426.5 millones, mayor en Q21,204.8 millones
respecto al 31 de diciembre de 2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa se situd
en US$10,416.3 millones, mayor en US$1,310.5 millones en relacion del registrado a finales de 2019 (US$9,105.8
millones). Segun el MINFIN, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2020 se ubicaria en 31.8% (26.6%
en 2019).

3 Seguin el Decreto Niimero 13-2020 del Congreso de la Republica, Q11,000.0 millones fueron adquiridos directamente por el Banco de Guatemala para contrarrestar las consecuencias
derivadas de la calamidad publica provocada por la pandemia COVID-19, de conformidad con lo establecido en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala.
37 Se realizé una colocacion en dos tramos; el primero, por un monto de US$500.0 millones a 12 afios plazo con tasa de interés de cupon 5.375%; y el segundo, por un monto de
US$700.0 millones a 30 afios plazo con tasa de interés de cupon 6.125%.

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

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2020 (1)
Afio: 2020
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(1) Cifras al 31 de octubre de 2020.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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RECUADRO 6 )
VISITA VIRTUAL A GUATEMALA DE LA MISION DEL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) DE OCTUBRE DE 2020

Una misién del Fondo Monetario Internacional (FMI) realizé una
visita virtual a Guatemala del 26 al 30 de octubre, con el objetivo
de revisar el desempefio macroeconémico reciente y sus
perspectivas. Es importante mencionar que las visitas de mision
(staff visits) constituyen un vehiculo ideal para generar
acercamientos entre el FMI y las autoridades de un pais miembro,
asi como para efectuar evaluaciones, principalmente
macroecondmicas, en un marco menos formal que una Consulta
de Articulo IV, pero con un alto valor agregado y rigor técnico. Para
el efecto, los miembros de la mision mantuvieron dialogos con las
autoridades del Banco de Guatemala, el Ministerio de Finanzas
Publicas, la Superintendencia de Administracion Tributaria y la
Superintendencia de Bancos, que se centraron en las politicas
fiscal, monetaria, cambiaria y financiera. Asimismo, la mision
sostuvo reuniones con representantes del sector privado (tanto
financiero como no financiero), asi como con organismos
internacionales, cuerpo diplomatico acreditado en Guatemala y
centros de investigacion.

En cuanto a la actividad economica, el FMI destaco que, durante
este afio, el impacto econdmico negativo asociado a la pandemia
del COVID-19 ha sido parcialmente mitigado por la resiliencia de
las remesas familiares y de las exportaciones, asi como por el
apoyo sin precedente de las politicas macroeconémicas. En este
ultimo aspecto, resalt, por una parte, que las reducciones a la tasa
de interés lider, la activacién de las ventanillas temporales de
inyeccion de liquidez y la flexibilizacion de los criterios para
computar el encaje bancario, que aprob6 la Junta Monetaria e
implementé el Banco de Guatemala, han contribuido a garantizar
la liquidez en la economia, sin poner el riesgo el objetivo de
inflacién; y, por la otra, que los programas que implementé el
gobierno, como el Bono Familia, el Fondo de Proteccion al Empleo
y el Fondo de Crédito para Capital de Trabajo, asi como la
restructuracion temporal de préstamos bancarios, también
contribuyeron a preservar los ingresos de los hogares y la liquidez
de las empresas.

En este contexto, sefiald que las perspectivas para el desempefio
de la economia nacional son menos negativas que las
correspondientes a otras economias de la region, aunque no
descarté que aun persisten riesgos a la baja. En efecto, el FMI
proyecta una contraccién de 2.0% para 2020 y una recuperacion
de 4.0% para 2021, en un entorno en el que el grupo de economias
de América Latina registraria una caida de 8.1% en 2020 y una
recuperacion de 3.6% en 2021. En lo que respecta a los riesgos
para las perspectivas econdmicas, el FMI se refirio, en el entorno
externo, a la posibilidad de que las condiciones financieras
internacionales se restrinjan y, en el ambito interno, al posible
resurgimiento de casos de COVID-19 en el pais, lo que podria
provocar el restablecimiento de restricciones a la movilidad y a la
concentracién de personas, aunque de forma parcial.

Adicionalmente, el FMI considera que, para evitar que los impactos
economicos y sociales de la pandemia sean duraderos, las
politicas macroecondmicas deberian estar orientadas a sostener la
recuperacion de la economia. En lo que respecta a la politica
monetaria, indicé que ésta debe continuar siendo acomodaticia y
que, como las autoridades anticipan hacerlo, deben neutralizarse
los efectos que la monetizacién del déficit fiscal del presente afio
podria tener sobre la inflacién. En lo que concierne a la politica
fiscal, sefialé que el proyecto de Presupuesto General de Ingresos
y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2021 prolonga,
debidamente, el apoyo a la economia en el corto plazo, el cual se
retira gradualmente y de manera sostenible. No obstante, hizo
énfasis en que debe evitarse recurrir nuevamente a la
monetizacion del déficit presupuestario por parte del Banco Central
y en que, para mantener la sostenibilidad fiscal, se recomienda la
movilizacién de recursos internos en el mediano plazo.

Ademas, el FMI mencion6 que el Plan de Reactivacién Econémica
del Gobierno de la Republica esta orientado a mejorar el clima para
los negocios y a flexibilizar el mercado laboral. En este contexto, el
personal de la misién recomend6 la &gil aprobacidon de las
iniciativas de Ley General de Infraestructura Vial, Ley de Leasing y
Ley de Insolvencias, asi como la regulacién del Convenio 175 de
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). Asimismo, resaltd
que una mayor seguridad juridica es fundamental para mejorar el
entorno empresarial.

En lo que respecta al sistema financiero guatemalteco, el FMI
indico que éste inicid la crisis de COVID-19 con reservas de capital
y de liquidez relativamente elevadas. Ademas, resaltd que la
morosidad permanece baja, en parte porque la flexibilizacion
temporal de la normativa prudencial contribuy6 a que los bancos
restructuraran préstamos; sin embargo, recomendd que la
Superintendencia de Bancos evalle la posible acumulacién de
riesgos en la cartera crediticia y, conforme corresponda, fortalezca
las provisiones y las reservas de capital, ademéas de que considere
el retiro gradual de las medidas de flexibilizacién indicadas. Por
Ultimo, indicé que la aprobacidn de las reformas a la Ley de Bancos
y Grupos Financieros es importante para fortalecer el marco de
resolucién bancaria; y que la aprobacién de una nueva Ley para la
Prevencion y Represion del Lavado de Dinero u Otros Activos y el
Financiamiento del Terrorismo modernizaria el marco regulatorio
asociado a estos delitos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020). “IMF Staff Concludes Virtual Visit to
Guatemala’. Press Release No. 20/332. Noviembre.
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2020
1. Politica monetaria
a)  Tasade interés lider de politica monetaria

La Junta Monetaria, conforme el calendario previsto para 2020, se reuni6 en febrero, marzo (incluyendo una reunién
extraordinaria), abril, mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidi6 reducir el nivel de dicha tasa de interés en 100 puntos basicos durante
el primer semestre (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo, cuando la redujo en 50 puntos basicos, y en sus
sesiones ordinarias del 25 de marzo y 24 de junio, cuando la redujo en 25 puntos basicos en cada ocasion), tomando
como base el analisis integral de la coyuntura tanto externa como interna, expresado en un balance de riesgos de
inflacion. En general, en el &mbito externo, destacd que la respuesta sin precedentes de las politicas fiscal y monetaria
en la mayoria de paises, la reapertura econdémica gradual a nivel mundial y los avances en el desarrollo de vacunas
contra el COVID-19, estan teniendo un efecto positivo en el desempefio econdmico y en las perspectivas de crecimiento
econdmico tanto para 2020 como para 2021. En cuanto al precio promedio internacional del petréleo, tomé en cuenta,
por una parte, que éste permanece en niveles histéricamente bajos y, por la otra, que los prondsticos del precio medio
del crudo para el presente afio y para el proximo, en el escenario base, se encuentran en niveles inferiores a los
registrados en 2019. En el &mbito interno, enfatizd que los indicadores de corto plazo, como el IMAE, las remesas
familiares, las exportaciones y el ICAE, empezaron a reflejar un desempefio més favorable a partir del tercer trimestre
del afio, consistente con el efecto positivo de la reapertura gradual y ordenada de la economia nacional y de los
principales socios comerciales, lo que sugiere que la actividad econdmica inicié el proceso de recuperacion en el
segundo semestre de 2020, el cual se acentuaria de manera importante en 2021. En ese contexto, la Junta Monetaria
revisé el crecimiento econdmico anual previsto para 2020 a un rango entre -2.5% y -0.5% (valor central de -1.5%), el
cual se estaria recuperando en 2021 al ubicarse en un rango entre 2.5% y 4.5% (valor central de 3.5%). En adicion, la
Junta Monetaria sefial6 que, en este nuevo escenario, los prondsticos de inflacion para 2020 y 2021 reflejan una ligera
aceleracion y que las expectativas inflacionarias se mantienen ancladas a la meta.
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b)  Tasas de interés en el mercado
i) De corto plazo

La tasa de interés para operaciones de reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas de interés de corto
plazo y del nivel de liquidez existente, se ha ubicado en lo que va del afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacion e
inyeccion de liquidez, reflejo de las condiciones en el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion e inyeccion de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un marco de referencia para las negociaciones entre agentes
financieros privados.

Grafica 41
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Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.
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ii)  Delargo plazo

La tasa de interés representativa de largo plazo para las operaciones activas del sistema bancario es la tasa de interés
activa promedio ponderado en moneda nacional, la cual se ha mantenido sin cambios relevantes en los Ultimos afios,
ubicandose, en alrededor de 13.0%, significativamente inferior a los niveles registrados a inicios de la década anterior.
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Grafica 42
Tasas de Interés Activa y Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Durante el presente afio, la referida tasa de interés disminuy6 32 puntos basicos, al pasar de 12.64% en diciembre de
2019 a 12.32% al 30 de noviembre de 2020 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, ésta se situ6 en 4.42% (grafica 42), menor en 49 puntos basicos al valor observado a
diciembre de 2019 (4.91%).

¢)  Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco de Guatemala, conforme a la ley y a la politica monetaria, cambiaria y
crediticia vigente, dispone de las Operaciones de Estabilizacién Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. A lo largo del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aumento en
las reservas monetarias internacionales; al 30 de noviembre, las referidas operaciones crecieron Q16,959.2 millones,
de los cuales el 60.8% corresponde al sector privado y el restante 39.2% corresponde al sector publico. Cabe indicar
que al finalizar 2019, el 9.9% de las OEM estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 30 de noviembre de 2020 la
referida proporcion aumento6 a 15.3%. Por su parte, la proporcion de OEM colocada con fechas de vencimiento, paso
de 67.9% en diciembre de 2019 a 68.8% a noviembre de 2020, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo
plazo disminuy6 en 6.3 puntos porcentuales (de 22.2% en 2019 a 15.9% en 2020). Derivado de ello y con el propdsito
de disminuir la liquidez estructural en la economia, asi como de evitar, de manera prospectiva, que dicho excedente
genere presiones inflacionarias en el horizonte relevante de politica monetaria, el Comité de Ejecucion en su sesion del
20 de noviembre de 2020, decidié convocar a licitacion de depdsitos a plazo con vencimientos mayores a dos afios
(9,12 y 15 afios), a partir del 1 de diciembre de 2020. Cabe destacar que para finales de 2020 el costo de politica
monetaria derivado de la realizacidn de operaciones de estabilizacidn monetaria alcance 0.3% del PIB, igual que el afio
previo.
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Grafica 43
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

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

La Junta Monetaria, en las decisiones de 2020 sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, ha tomado
en consideracion el anélisis y seguimiento de las condiciones econdmicas tanto externas como internas derivadas de
la propagacion de la pandemia del COVID-19 a nivel mundial y las proyecciones y expectativas de inflacién, que
sugieren que el ritmo inflacionario se ubicaria dentro de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto
porcentual) en el horizonte de politica monetaria relevante. No obstante, debe tenerse presente que la incertidumbre
inherente a la evolucion de la pandemia podria incidir en las proyecciones y expectativas de la misma, lo que podria
tener implicaciones para las decisiones de politica monetaria futuras. En ese contexto, se consideraron algunos factores
externos e internos derivados de la coyuntura actual, cuya materializacion podria desviar la senda prevista de la
inflacion, tanto al alza como a la baja, en el horizonte relevante para la politica monetaria.

Por una parte, dentro de los riesgos al alza destacan: i) una produccion y distribucién rapida y eficiente de las vacunas
contra el COVID-19 elevarian la confianza econémica tanto de las empresas como de las familias; ii) la extension de
las medidas de estimulo fiscal y monetario podrian condicionar un crecimiento mayor al previsto; iii) las medidas de
politica proactivas y preventivas implementadas por la mayoria de paises alrededor del mundo podrian disminuir el
impacto de la pandemia sobre el crecimiento econémico mundial; iv) la recuperacion de la crisis mas acelerada de lo
esperado, contribuiria positivamente en la evolucion de los precios internacionales de las materias primas y un
comportamiento al alza en los mercados accionarios internacionales; v) los cambios en la produccidn, distribucion y
sistemas de pagos mundiales podrian tener un impacto positivo en la productividad vi) la resiliencia del flujo de remesas
familiares, derivada de la recuperacion del empleo en los Estados Unidos de América; vii) las condiciones climaticas
adversas por el paso de las tormentas tropicales Eta e lota, podrian generar presiones temporales al alza en los precios
de los alimentos y afectar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos; y viii) la inyeccion inorganica de
dinero para financiar la Ley de Rescate Econdmico a las Familias por los Efectos Causados por el COVID-19, asi como
la consecuente aceleracion de la ejecucion del gasto publico, podria generar presiones inflacionarias relevantes.
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Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: i) la prevalencia de consecuencias econoémicas negativas generadas
por la pandemia y las medidas implementadas para contener su propagacion; ii) el retiro prematuro de los programas
de estimulo econdmico que podria afectar la recuperacién econdmica a nivel mundial; iii) los rebrotes de contagios del
COVID-19 a nivel mundial y atraso en la produccion y distribucion de vacunas para prevenirlo, tendrian consecuencias
economicas negativas; iv) el incremento de las tensiones, geopoliticas o comerciales a nivel mundial podrian afectar la
confianza econdmica; v) el desempefio de la actividad econdmica nacional, aun afectado por las medidas
implementadas en materia de salud para contener la propagacion de la pandemia del COVID-19; no obstante que la
reapertura gradual observada podria mejorar las perspectivas economicas; vi) la moderacién del impulso externo ante
un rebrote de los contagios en los principales socios comerciales; y vii) la debilidad de la demanda global que propiciaria
contracciones en los precios de las materias primas, especialmente de los energéticos.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias; sin embargo, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflacién que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria. En este sentido, la
coyuntura actual ha requerido de un estimulo fiscal considerable que esta siendo acompafiado de una politica monetaria
ampliamente acomodaticia, no solo por las reducciones en la tasa de interés lider de la politica monetaria y la
implementacion de facilidades temporales de liquidez, entre otras medidas, sino también al materializarse el
otorgamiento de crédito directo por parte del Banco de Guatemala al Estado, aprobado por el Congreso de la Republica
con base en la excepcion prevista en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. En este
contexto, es menester considerar también que para evitar un desequilibrio macroecondmico significativo en el mediano
plazo, cuando dicha crisis sanitaria sea contenida y las condiciones econdémicas sean congruentes nuevamente con el
crecimiento potencial, la postura de las politicas macroecondmicas deberia normalizarse gradualmente, de manera que
el choque que se ha registrado, aunque hubiera generado desequilibrios macroecondémicos temporales no afecte de
forma permanente la estabilidad macroecondémica del pais, que se ha constituido en un activo valioso, reconocido a
nivel nacional e internacional.

Congruente con la forma de operar de la mayoria de bancos centrales con esquemas de metas explicitas de inflacion,
el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria, ajustando su principal instrumento que es, como se
indicd, la tasa de interés lider de politica monetaria (TILPM), considerando la evolucion futura de la actividad econdmica
y de la inflacién, por ello la importancia de contar con indicadores que sefialen oportunamente la postura de politica
monetaria del Banco Central, asi como con modelos semiestructurales y estructurales de pronésticos de inflacion.

a)  Tasa de interés real neutral

La tasa de interés real neutral (TIRN) se define como aquella tasa de interés coherente con el equilibrio real de la
economia, en el que no hay presiones inflacionarias o deflacionarias3?. Por su parte, el indicador de la posicion de la
politica monetaria, definido como la diferencia entre la tasa de interés lider de politica monetaria en términos reales
(TILPMR) y la TIRN, sefialaria la postura de la politica monetaria, es decir, sila TILPMR es mayor a la TIRN, el indicador
seria interpretado como la adopcién de una politica monetaria restrictiva, mientras que, si la TILPMR es menor a la
TIRN, seria la sefial de una politica monetaria acomodaticia. En este sentido, con informacién a octubre de 2020, este
indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

39 De acuerdo a las estimaciones realizadas por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y del Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real neutral para la
economia guatemalteca se ubicaria alrededor de 0.5%.
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Grafica 44
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% y, el segundo, de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo
y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor
por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

b) indice de condiciones monetarias

El indice de condiciones monetarias (ICM) es un indicador calculado como la suma de las desviaciones, con respecto
a su nivel de largo plazo, del tipo de cambio (real o nominal) y de la tasa de interés lider de politica monetaria en
términos reales. Este indicador recoge el comportamiento de variables internas y externas de la economia, cuyo
movimiento es el resultado, tanto de las decisiones de politica monetaria, como de la interaccidn entre los mercados de
bienes y de dinero. En ese sentido, el ICM mide las condiciones monetarias y cambiarias que pueden explicarse por los
cambios en los fundamentos de la economia o choques externos y no exclusivamente a decisiones del banco central.
Cuando el ICM es positivo, sugeriria condiciones monetarias restrictivas, mientras que un ICM negativo, seria indicativo
de que las condiciones monetarias son acomodaticias. En este contexto, con informacion a octubre 2020, el indicador
se ubica en la region de condiciones monetarias acomodaticias.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacion a octubre de 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del
primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo y
el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segun la direccion).
En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo
del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.

c) Politica cambiaria

Para la conduccién de la politica monetaria bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se requiere de un régimen
de flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco central focalice sus esfuerzos en la consecucion de su objetivo
fundamental (estabilidad en el nivel general de precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nominal contribuya a
absorber los choques externos. No obstante, la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central deje de participar
en el mercado de divisas en situaciones determinadas o excepcionales, ya sea porque se evidencia demasiada
volatilidad o porque existen circunstancias que requieren de la moderacién de movimientos inusuales y significativos en
el comportamiento del tipo de cambio nominal.

Como se indico, el tipo de cambio nominal registré, al 30 de noviembre de 2020, una depreciacion interanual de 1.44%
(depreciacion acumulada de 1.50%), comportamiento asociado a sus fundamentos.
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Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que la apreciacion interanual del tipo de cambio nominal en 2017, alcanzd un maximo de 5.3% el 17 de
abril de ese afio y se revirtié gradualmente hasta alcanzar una apreciacion de 2.4% al finalizar 2017. Al 31 de diciembre
de 2018, se registrd una depreciacion interanual de 5.3%, que a lo largo de 2019 se moder6 acorde con los
fundamentales del tipo de cambio.
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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No obstante que en la mayor parte del afio el tipo de cambio mantuvo un comportamiento de acuerdo a su estacionalidad
y fundamentos, en la tercera semana de marzo de 2020 registro una sobrerreaccion generada por los elevados niveles
de incertidumbre asociados a la propagacion a nivel mundial del COVID-19 y a la preocupacion sobre sus posibles
consecuencias para la salud y el desempefio econdmico. En este contexto, los agentes econdémicos reaccionaron
efectuando una sobredemanda de moneda extranjera en el MID entre el 24 y el 25 de marzo, generando niveles
considerablemente elevados de volatilidad, por lo que el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala considerd que,
si bien se habian observado los criterios de la regla cambiaria para la participacion a la venta, en esta ocasién era
conveniente utilizar la facultad de participacion en forma excepcional para poder ofertar una cantidad mayor a la
establecida conforme dicha regla de participacion, dado que se estaba en presencia de una volatilidad inusual. En
efecto, el Banco Central oferté el 25 de marzo un monto de US$230.0 millones, con lo cual mitigd la excesiva volatilidad
observada en el tipo de cambio nominal, sin cambiar la tendencia de largo plazo de dicha variable asociada a sus
fundamentos (diminucién de las remesas familiares, de las importaciones y de las exportaciones), como se puede
observar en la grafica siguiente.
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(1) Al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Asimismo, el Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utiliz6 la regla de participacién en el MID,
la cual es transparente, simétrica y ampliamente conocida por todos los participantes en dicho mercado, cuyo objetivo
primordial es el de moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. En efecto, al 30 de
noviembre de 2020, el Banco de Guatemala por el mecanismo de activacion de la regla cambiaria compré US$1,674.3
millones y efectué ventas por US$501.2 millones; adicionalmente, por el mecanismo de acumulacién de reservas
monetarias internacionales se registraron compras por US$709.0 millones. En efecto, el Comité de Ejecucion, conforme
la politica cambiaria aprobada por la Junta Monetaria para 2020, ha autorizado la participacién mediante el referido
mecanismo de acumulacién hasta por un monto de US$1,000.0 millones en dos fases. La primera fase de dicho
mecanismo se implementd a partir de febrero por un monto de US$500.0 millones y con vigencia hasta el 31 de mayo
del presente afio, con el proposito de moderar los excedentes de divisas que prevalecian en el mercado cambiario; sin
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embargo, derivado de que al vencimiento no se habia agotado el monto autorizado, esta primera fase fue ampliada
hasta el 31 de agosto de 2020 o hasta que se agotara el monto autorizado, lo que ocurriera primero. Posteriormente, el
Comité de Ejecucion considerd que la primera fase del mecanismo implementado habia sido efectiva para moderar los
excedentes en el mercado de divisas y que al mismo tiempo habia permitido continuar fortaleciendo las reservas
monetarias internacionales; no obstante, aun prevalecia un excedente en el mercado cambiario, por lo que consider6
importante continuar con una segunda fase del mecanismo de acumulacion, la cual fue implementada en septiembre
por un monto igual al anterior (US$500.0 millones) y con vigencia hasta el 31 de diciembre de 2020 o hasta agotar el
monto autorizado. Al 30 de noviembre de 2020, por medio del mecanismo de acumulacion de reservas se han comprado
US$709.0 millones; en tanto que por medio de la regla de participacion cambiaria se han comprado US$1,674.3 millones
y vendido US$501.2 millones. En este contexto, la participacion neta del Banco de Guatemala en el MID, se situ6 en
US$1,882.1 millones, equivalente a 4.55% del total negociado en el MID. Cabe indicar que en 2019 se efectuaron
compras netas por US$1,328.9 millones, equivalente a 2.65% del total negociado.
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio. Para el caso de 2020, al 30 de noviembre.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se puede afirmar que la Regla de Participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin modificar la tendencia de dicha variable.
Cabe destacar que la transparencia y la simetria de la regla de participacion, permiten que los agentes econémicos
perciban que el Banco Central no persigue un objetivo cambiario, dado que su objetivo fundamental es propiciar la
estabilidad en el nivel general de precios, es decir, una inflacién baja y estable.

Al realizar una comparacion de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América Latina que operan
bajo el esquema de metas explicitas de inflacion, se puede observar que en Guatemala la volatilidad de la referida
variable es considerablemente reducida, como se ilustra en la grafica siguiente.
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Gréfica 50

América Latina: Volatilidad del Tipo de Cambio Nominal (1)
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(1) Se refiere a la desviacion estandar del tipo de cambio nominal.
(a) Con informacién al 30 de noviembre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 7
RESPUESTA DE LA JUNTA MONETARIA'Y DEL BANCO DE GUATEMALA
ANTE EL COVID-19 DURANTE 2020

En 2020, el COVID-19 conllevd desafios sin precedentes en la historia
econdmica del pais. Para contribuir a moderar los efectos adversos de la
pandemia, tanto la Junta Monetaria como el Banco de Guatemala
ajustaron los instrumentos contemplados en la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, con el proposito de hacer mas acomodaticia la
postura de la politica monetaria, moderar la volatilidad del tipo de cambio
y mantener el adecuado funcionamiento de los mercados monetario y de
divisas, asi como el flujo de crédito bancario.

Postura de Politica Monetaria. En lo que respecta a las medidas de
politica monetaria, la Junta Monetaria decidio reducir la tasa de interés
lider de politica monetaria de 2.75% a 1.75% (50 puntos basicos el 19 de
marzo, 25 puntos basicos el 25 de marzo y 25 puntos basicos el 24 de
junio), el nivel mas bajo desde que se adoptd en 2005 el esquema de
metas explicitas de inflacion. Dicha accion tuvo como propésito generar un
efecto contra-ciclico para apoyar la recuperacion de la actividad
econdmica, mediante el mantenimiento del flujo de crédito.

Adecuado Funcionamiento del Sistema de Pagos. Asimismo, el Banco
de Guatemala atendié efectivamente de manera permanente la demanda
adicional de numerario de los bancos del sistema (alrededor de Q7,000.0
millones) los que, a su vez, continuaron haciéndolo con el publico, lo cual
coadyuvo al adecuado funcionamiento de las cdmaras de compensacion
bancaria y del Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR).
Complementariamente, con base en los lineamientos emitidos por la Junta
Monetaria, se gestion6 adecuadamente la administracion de las reservas
monetarias internacionales, tomando en consideracion los criterios de
liquidez, seguridad y rentabilidad, al mismo tiempo que se evalud
constantemente los riesgos inherentes a dicha administracion.

Provision oportuna de Liquidez al Sistema Bancario. En adicion, la
Junta Monetaria aprob6 medidas temporales para garantizar una
adecuada provision de liquidez a los bancos del sistema, tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, las cuales estuvieron vigentes hasta
el 30 de septiembre y cumplieron con el objetivo por el cual fueron
implementadas, es decir, incrementar el monto de fondos prestables, por
lo que no fue necesario extenderlas. En lo referente a los instrumentos en
moneda nacional, se habilitd la redencién anticipada de depositos a plazo
constituidos en el Banco de Guatemala, la compra de Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala en poder de los bancos y la realizacion de
operaciones de reporto a 30, 90 y 180 dias; ademas, se suspendio la
realizacion de las operaciones de neutralizacién de liquidez a plazos
mayores a un dia. El total de inyeccién de liquidez en moneda local fue de
Q2,977.0 millones, de los cuales Q1,450.0 millones corresponden a
Redencién Anticipada de Depésitos a Plazo y Q1,527.0 millones colocados
mediante operaciones de reporto a 1, 30, 90 y 180 dias. En lo que respecta
a los instrumentos en moneda extranjera, la Junta Monetaria autorizé la
realizacion de operaciones de reporto en délares de los Estados Unidos
de América a 30, 90 y 180 dias, hasta por US$1,000.0 millones. Por este
mecanismo se realiz6 una inyeccion total de US$474.3 millones.

Flexibilizacién del Encaje Bancario. Por otra parte, la Junta Monetaria
flexibilizé temporalmente el computo del encaje bancario, aprobando que
los titulos valores de alta calidad en poder de los bancos, como certificados
de depdsito a plazo del Banco Central, Bonos del Tesoro de la Republica
de Guatemala y cédulas hipotecarias del Instituto de Fomento de
Hipotecas Aseguradas (FHA), fueran computados como parte del encaje

bancario, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera, medida
que estuvo vigente hasta el 31 de octubre de 2020. Con esta medida los
bancos del sistema obtuvieron una liquidez adicional de alrededor de
Q3,000.0 millones, lo que coadyuvo a atender la demanda de crédito y las
reestructuraciones de créditos vigentes a consecuencia de la pandemia.

Administracion del Riesgo de Crédito. Entre otras acciones, al igual que
lo que sucedid6 a nivel mundial, la Junta Monetaria flexibilizo
temporalmente los criterios para la administracion del riesgo de crédito de
los bancos y otras entidades que otorgan financiamiento. En ese sentido,
se aprob6 que las entidades financieras puedan flexibilizar las condiciones
de los créditos sin que ello deteriore la categoria del activo; establezcan
esperas o diferimientos de pago sin que esto implique un deterioro de la
calificacion crediticia del deudor; utilicen reservas genéricas como
especificas; y utilicen el saldo de la cuenta de reserva para eventualidades;
asimismo, se amplié el periodo de incumplimiento previo a que un crédito
sea trasladado de vigente a vencido Dichas medidas estarian vigentes
hasta el 31 de diciembre del presente afio. Posteriormente, la Junta
Monetaria autorizo que las entidades financieras reorganicen el plan de
valuacion de los créditos otorgados a deudores empresariales mayores en
cuatro grupos (en lugar de tres), lo cual debera ser informado a la
Superintendencia de Bancos a mas tardar el 31 de marzo de 2021.

Politica Cambiaria. En cuanto a la politica cambiaria, la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado institucional de divisas continud
realizdndose mediante los mecanismos establecidos en la politica
cambiaria vigente, particularmente, por la activacion de la regla de
participacion establecida para el efecto, tanto para la compra como para la
venta. Adicionalmente, desde febrero del presente afio, el Banco de
Guatemala implementd el mecanismo de acumulacién de reservas
monetarias internacionales, con el proposito de moderar los excedentes
de divisas en el mercado cambiario. En septiembre, el Comité consider6
que aun prevalecia un excedente en el mercado cambiario, por lo que
considerd ampliar por un monto adicional de US$500.0 millones. En ese
contexto, el Banco de Guatemala al 26 de noviembre ha adquirido, en
términos netos, US$1,882.1 millones en el mercado cambiario. Como
resultado de la referida participacion y de los factores determinantes del
tipo de cambio nominal, éste ha permanecido estable en lo que ha
transcurrido del presente afio.

Adicionalmente, en abril el Congreso de la Republica de Guatemala
aprobd una ampliacién presupuestaria por Q11,000.0 millones que fue
financiada en su totalidad con una emisién de bonos del tesoro adquirida
directamente por el Banco de Guatemala, con base en la excepcion
contemplada en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica
de Guatemala. Dichos recursos fueron destinados a financiar el programa
de Rescate Economico a las Familias por los Efectos Causados por el
COVID-19.

En conclusién, el conjunto de medidas de politica implementadas por la
autoridad monetaria fue efectivo para moderar los efectos provocados por
la propagacion de la pandemia del COVID-19 en el territorio nacional y
estarian apoyando el proceso de recuperacion de la actividad econoémica
nacional.

Fuente: Resoluciones de Junta Monetaria JM-32-2020, JM-36-2020, JM-55-2020,
JM-74-2020 y JM-84-2020. Congreso de la Republica (2020). Decreto Numero 13-2020.
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IV. ESTIMACION DE CIERRE 2020 Y PERSPECTIVAS
ECONOMICAS PARA 2021

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento economico

En octubre de 2020, el FMI proyectd que la actividad econémica mundial registraria una contraccion de 4.4% en el
presente afio, la cual estima sera mas profunda que la observada durante la crisis econémica y financiera mundial de
2008-2009 y habria sido ocasionada, fundamentalmente, por las medidas implementadas en la mayoria de paises a
nivel mundial para contener la propagacion del COVID-19. No obstante, el FMI prevé una réapida recuperacion del
crecimiento economico en 2021 (5.2%), debido a que la actividad econdmica seguiria siendo impulsada por el apoyo
de las politicas econdmicas contraciclicas, asi como por el restablecimiento progresivo de los niveles de produccion y
consumo. A pesar de ello, la incertidumbre sobre la evolucién futura de la actividad econémica permanece elevada y
ésta sigue expuesta a diversos riesgos. En cuanto a los riesgos al alza, el crecimiento econdémico podria ser mayor si
las actividades productivas se restablecen mas rapido de lo previsto, las vacunas contra el COVID-19 se desarrollan y
se distribuyen de manera exitosa en el corto plazo y las politicas fiscales de apoyo se extienden hasta 2021. Con
relacién a los riesgos a la baja, la recuperacion podria ralentizarse si los recientes rebrotes de COVID-19 provocan el
restablecimiento de las medidas sanitarias para contener la propagacion del virus, se retrasa o se limita la distribucién
a nivel mundial de las vacunas que han demostrado ser efectivas, las condiciones financieras internacionales vuelven
a restringirse, las tensiones comerciales y geopoliticas se reanudan y la recesion del presente afio tiene implicaciones
de largo plazo en el desempefio de la economia, debido a la caida en la inversion, al deterioro del mercado laboral y al
posible cambio en los patrones de consumo.

En el caso de las economias avanzadas, la contraccion de la actividad economica del primer semestre fue profunda y,
aunque el crecimiento econdmico comenzé a dinamizarse durante el segundo semestre, éste seria insuficiente para
compensar la referida caida, por lo que este grupo de economias registrarian una contraccion de 5.8% en 2020, aunque
crecerian a un ritmo de 3.9% en 2021. En los Estados Unidos de América, se anticipa una caida de 4.3% para 2020 y
un crecimiento de 3.1% para 2021, debido a que la actividad econdmica continuaria recuperandose gradualmente,
debido, principalmente, a la reanudacion progresiva de las actividades econémicas y a la continuidad del estimulo de
la politica fiscal, asi como a la postura ampliamente acomodaticia de la politica monetaria; sin embargo, los riesgos a
la baja son relevantes, debido a la posibilidad de que se implementen nuevas medidas de confinamiento, a las tensiones
politicas internas y a la evolucion e intensidad del conflicto comercial con la Republica Popular China.

En la Zona del Euro, la actividad econémica registraria una contraccion de 8.3% en 2020, debido a que algunos de los
paises de la zona fueron severamente afectados por el COVID-19 en el segundo trimestre y por los rebrotes de los
contagios que se han registrado en lo que va del cuarto trimestre; sin embargo, la actividad econdmica se recuperaria
en 2021 (5.2%), apoyada por la orientacion expansiva de la politica fiscal y por la expansion de la hoja de balance del
Banco Central Europeo, que continuaria al menos hasta mediados del préximo afio. En el Reino Unido, la economia se
contraeria 9.8% en 2020, debido a la vulnerabilidad de la economia por la incertidumbre asociada a las negociaciones
con la Unioén Europea en el marco del Brexit, que se acentud con el COVID-19; no obstante, se proyecta que creceria
5.9% en 2021, impulsada por la extension de los estimulos fiscal y monetario, aunque su desempefio también
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dependera de los acuerdos en materia comercial y financiera que el gobierno alcance antes del 31 de diciembre del
presente afio, en las negociaciones del Brexit.

En Japon, la economia se contraeria en 5.3% en 2020 y creceria 2.3% en 2021, en un contexto en el que las politicas
economicas continuarian proporcionando un amplio apoyo a la actividad econdmica, a pesar del cambio de Primer
Ministro ocurrido en septiembre del presente afio*.

Por su parte, en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, el FMI anticipa una contraccion de 3.3% en
2020 y una recuperacién de 6.0% en 2021. En la Republica Popular China, la actividad econémica comenz6 a
recuperarse desde el segundo trimestre de 2020, a un ritmo mayor al anticipado, por lo que se proyecta que el
crecimiento seria positivo tanto en 2020 (1.9%) como en 2021 (8.2%). Por su parte, a diferencia de lo que ocurri6 en la
economia china, en el resto de economias del grupo la contraccion de la actividad econdmica comenz6 a revertirse a
partir del segundo semestre, incluso algunas contintan afectadas por la persistencia de los contagios de COVID-19,
por el menor dinamismo de la actividad econémica mundial, por la restriccion de las condiciones financieras
internacionales y por los precios aun bajos en los mercados internacionales de algunas de las principales materias
primas.

En América Latina, se prevé una contraccion de la actividad econdmica de 8.1% en 2020, derivado de los efectos
negativos ocasionados por las medidas implementadas para contener la pandemia del COVID-19, el debilitamiento de
la demanda interna, la caida de los precios de las materias primas, el endurecimiento de las condiciones financieras y
el menor dinamismo de la demanda a nivel mundial; en tanto que para 2021 se prevé una modesta recuperacion de la
actividad econémica (3.6%), la cual estaria sujeta, principalmente, a la evolucién de la pandemia, el comportamiento de
la demanda interna y externa, la continuidad de la politicas economicas dirigidas a apoyar la recuperacion de la actividad
econdmica y el impacto de las secuelas de la crisis en la capacidad productiva de la region en el mediano plazo.

En Brasil y México, las economias mas grandes de la region, el PIB se contraeria 5.8% y 9.0%, respectivamente, en
2020, resultado del impacto econdémico de las medidas de confinamiento y del distanciamiento social implementados
por los gobiernos para contener la pandemia. Es importante destacar que la actividad econdmica en ambos paises
comenzd a recuperarse a partir del tercer trimestre del afio resultado, en parte, del relajamiento de las restricciones a
la movilidad, de la politica monetaria altamente acomodaticia y del considerable estimulo fiscal. En este contexto, se
prevé un mejor desempefio de la actividad econdémica en 2021, previéndose crecimientos de 2.8% en Brasil y 3.5% en
México, impulsados por la continuidad de las politicas econdmicas para gestionar el impacto de la pandemia, por la
recuperacion de la demanda y por la mejora en la confianza empresarial, aunque las estimaciones estan sujetas a la
evolucion economica de sus principales socios comerciales, principalmente, los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China.

Por su parte, en Chile se prevé una caida de la actividad economica de 6.0% en 2020, mientras que en Peru se
registraria una contraccion mayor (13.9%), en ambos casos asociadas a las restricciones implementadas para contener
la pandemia y a las crecientes tensiones politicas; destacandose que en dichos paises se aprobaron leyes para realizar
retiros de los fondos de pensiones individuales con el objetivo de aliviar las restricciones de liquidez y apoyar la demanda
interna, por lo que, se prevé que la actividad econdmica crezca nuevamente en 2021 a un ritmo de 4.5% y 7.3%,
respectivamente. En el caso de Colombia, se estima que la actividad econdmica se recuperaria en 2021, registrando

40 El sefior Yoshihide Suga fue electo como Primer Ministro en septiembre, luego que el sefior 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.
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un crecimiento de 4.0%, luego de una caida de 8.2%, prevista para 2020, resultado de los efectos negativos de la
pandemia tanto en la demanda agregada como en la capacidad productiva (oferta).

En Centroamérica, la actividad econdmica de la regién se contraeria en 4.6% en 2020, como consecuencia de las
medidas sanitarias adoptadas para contener la propagacion del COVID-19, lo cual se tradujo en la paralizacion de
algunos sectores econdmicos y en la reduccién de la demanda interna, ademéas de una menor demanda de sus socios
comerciales y de las condiciones climaticas adversas que en algunos paises han interrumpido ciertas actividades
productivas, entre otros. Cabe destacar que, de las economias de la regién y de Latinoamérica, Guatemala registrara
la menor contraccion en 2020 (1.5%). En tanto que para 2021, se prevé una recuperacion gradual del crecimiento
economico de la regién (3.1%), sustentada en las mejores perspectivas sobre las remesas familiares, el consumo y los
flujos comerciales, que mitigarian el impacto econdmico ocasionado por la pandemia.

2. Inflacion internacional

Las medidas implementadas por la mayoria de gobiernos a nivel mundial para contener el avance de la pandemia de
COVID-19 influyeron en el comportamiento de la inflacién internacional. Por un lado, dichas acciones provocaron la
caida de lademanda agregada, lo que, aunado a los efectos de la reduccion de los precios de los energéticos, generaron
presiones a la baja sobre la inflacion, moderando las presiones al alza asociadas al incremento en los costos de algunos
productos ante la interrupcion de la oferta provocada por las medidas de contencién del COVID-19. En ese contexto,
en las economias avanzadas, y en las principales economias de mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion en
octubre se ubic6 en niveles inferiores a los del afio previo y por debajo de sus respectivas metas de inflacién; en tanto
que en otras economias de mercados emergentes y en desarrollo, la misma permanecio, en términos generales, dentro
de las metas de sus respectivos bancos centrales.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria en 2.8% al finalizar 2020 y en 3.3% a finales de
2021. En las economias avanzadas la inflacion se ubicaria en 0.9% en 2020 y se aceleraria a 1.5% en 2021, a medida
que se consolide la recuperacion de la actividad econdmica mundial; mientras que en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacion registraria niveles de 4.3% en 2020 y 4.6% en 2021.

En los Estados Unidos de América, donde priva un entorno de politica monetaria acomodaticia y la recuperacion del
mercado laboral y del crecimiento de la actividad econdmica empiezan a consolidarse gradualmente, se prevé que la
inflacion se situe en 2.1% en 2020 y 2.2% en 2021, consistente con el objetivo de inflacion de la Reserva Federal
determinado en su estrategia de politica monetaria, el cual esta basado en valores de inflacion promedio a lo largo del
tiempo, lo que podria inducir a una inflacién moderadamente superior a 2.0% durante algun tiempo para compensar el
periodo en el que se ha ubicado por debajo de ese nivel.

En la Zona del Euro se prevé que, derivado de la ausencia de presiones al alza en los precios, el ritmo inflacionario se
ubique en 0.1% en 2020; en tanto que en 2021 se espera que dichas presiones se mantengan contenidas y se ubique
en 1.1%, por debajo de la meta establecida por el Banco Central Europeo (2.0%), asociado, fundamentalmente, a la
debilidad de la recuperacion de la actividad econémica por la crisis del COVID-19. En ese sentido, la politica monetaria
seguird manteniendo una postura altamente acomodaticia por un periodo prolongado, hasta que se observe una
convergencia solida de las perspectivas de inflacion hasta el objetivo de 2.0%.

En el Reino Unido, las débiles presiones inflacionarias en el corto plazo ubicarian la inflacion en 0.4% en 2020, mientras
que en 2021 se aceleraria hasta ubicarse en 1.5%, aunque permaneceria por debajo del objetivo establecido por el
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Banco de Inglaterra (2.0%), el cual ha adoptado una politica monetaria expansiva para respaldar la recuperacién del
crecimiento econémico, ante la crisis provocada por la pandemia.

En Japon, la inflacién se ubicaria en -0.6% en 2020, en tanto que para 2021 se situaria en 0.7%, en un contexto en el
que el mantenimiento de condiciones monetarias acomodaticias sigue siendo de fundamental importancia para asegurar
una recuperacion econémica en el corto plazo.

En la Republica Popular China, la inflacién se ubicaria en 1.4% en 2020, debido, fundamentalmente, al desvanecimiento
de los choques de oferta internos que impactaron el precio de algunos alimentos el afio previo y a los menores precios
de los energéticos; mientras que para 2021, se prevé que se ubique en 2.5%. Por su parte, el Banco Popular de China
relajo su postura de politica monetaria durante 2020 para estimular la demanda interna y compensar la caida de la
demanda externa provocada por los efectos de la pandemia del COVID-19, orientacién que continuaria en 2021.

En América Latina, se espera que la inflacion se ubique en 5.6% en 2020y en 6.8% en 2021; sin embargo, en la mayoria
de los paises que operan su politica monetaria con base en el esquema de metas explicitas de inflacion, se prevé que
la inflacién sea moderada en 2020 con la posibilidad de que permanezca por debajo del rango meta de sus respectivos
bancos centrales debido a las presiones desinflacionarias asociadas a la caida de la actividad econdémica provocada
por la pandemia del COVID-19 y a los precios relativamente bajos de los energéticos. No obstante, se prevé que la
inflacion se incremente gradualmente en 2021, en la medida en que se vaya consolidando el proceso de recuperacion
econdémica.

En Brasil, la inflacion se ubicaria en 2.0% en 2020 y en 2.9% en 2021, derivado del débil crecimiento de la demanda
agregada. En México, se espera que la inflacion se ubique en 3.7% en 2020, debido a que las presiones al alza
provocadas por choques de oferta internos han compensado la debilidad de demanda interna provocada por la
pandemia del COVID-19; mientras que para 2021, se espera que se modere y se ubique en torno a 2.9%. En Chile y
en Colombia, la inflacién se ubicaria en 2.4% y 1.4% en 2020, respectivamente; en tanto que, en 2021 se estima que
la misma se situaria en 2.9% y 2.4%, en su orden. En Peru, se espera que la inflacion se ubique en 1.8% en 2020 y
2.0% en 2021. En Centroamérica, la inflacion en 2020 registraria una disminucion respecto del afio previo, situdndose,
en promedio, en 2.2%, en tanto que para 2021, se espera que la inflacién de la regién se acelere a 3.1%.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2020 y 2021, relativas al crecimiento
economico e inflacién a nivel internacional.
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Cuadro 2
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos de América 2.2 -4.3 3.1 21 2.1 2.2
El Salvador 2.4 9.0 4.0 0.0 0.7 15
Honduras 2.7 -6.6 4.9 4.1 3.2 4.2
Nicaragua -39 55 -05 6.1 4.0 35
Zona del Euro 13 -8.3 5.2 13 0.1 11
México -0.3 9.0 35 2.8 3.7 29
Otros socios comerciales
Colombia 33 -8.2 4.0 38 14 24
Japon 0.7 -5.3 23 0.5 -0.6 0.7
Brasil 11 -5.8 2.8 4.3 20 2.9
Chile 11 -6.0 45 3.0 24 2.9
Perl 2.2 -13.9 7.3 1.9 18 2.0
Reino Unido 15 -9.8 5.9 14 0.4 15
Republica Popular China 6.1 19 8.2 45 14 25
Mundial 2.8 4.4 5.2 3.9 2.8 33
-Economias avanzadas 17 -5.8 3.9 15 0.9 15
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 3.7 -3.3 6.0 5.7 43 4.6
-América Latinay el Caribe (1) 0.0 -8.1 3.6 77 5.6 6.8
-Centroamérica 2.3 -4.6 3.1 2.8 2.2 31
Principales socios (2) 1.6 -6.1 35 2.1 2.1 2.3

(1) Enlainflacién, se excluye a Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: 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 pais.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, octubre de 2020.

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdomica

En 2020, se observé un desempefio negativo durante el primer semestre en la mayoria de indicadores relacionados
con la medicién de la actividad econémica de Guatemala, como resultado, principalmente, de las medidas sanitarias
para contener la propagacion del COVID-19 y de la desaceleracion de la economia mundial. Durante dicho periodo se
registro, por una parte, un débil desempefio de la demanda interna, debido, a una fuerte caida en la inversion (formacion
bruta de capital fijo) y a la contraccién en el consumo privado. Por otra parte, se observd una reduccion en la demanda
externa de bienes y servicios, asociada a las condiciones econémicas menos favorables para los principales socios
comerciales del pais. No obstante, el relajamiento de las restricciones implementadas por el Gobierno de la Republica
en el segundo semestre, la reapertura gradual de la mayoria de actividades econdmicas, la capacidad de algunos
sectores para adaptarse a la nueva realidad econdmica, la recuperacion moderada de la demanda externa, el vigoroso
estimulo fiscal y la postura acomodaticia de la politica monetaria, propiciaron que algunos de los indicadores de actividad
econdmica de corto plazo registraran comportamientos mas dindmicos a los esperados, lo que implicé que la actividad
econdmica nacional empezara a dinamizarse. En este contexto, se estima que el PIB anual registre una contraccion de
1.5% en 2020 y que el proceso de recuperacion en la actividad econémica se consolide en 2021, debido, tanto a la
mejora en las proyecciones sobre la economia mundial (incluyendo los principales socios comerciales de Guatemala),
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asi como a las condiciones econémicas internas, proyectandose un crecimiento del PIB que podria ubicarse en un
rango entre 2.5% y 4.5%, con un valor central de 3.5% en el escenario base.

Grafica 51
Producto Interno Bruto Anual (1) (2)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2017, 2018 y 2019, estimadas para 2020 y proyectadas para 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacién, se presenta un detalle de las proyecciones del sector real para el proximo afio.

a) Demandainterna

Para 2021 se prevé una recuperacion de la demanda interna, con un crecimiento de 4.0%, impulsado por la recuperacion
del consumo privado, asociado a la recuperacion del empleo, al crecimiento de las remesas familiares, al mantenimiento
de condiciones crediticias favorables y a la estabilidad en el nivel general de precios. Por su parte, se estima un
incremento en el gasto en consumo del gobierno general, asociado a mayores niveles de contratacion de personal y de
remuneraciones por parte del gobierno central. En cuanto a la inversion, se prevé un crecimiento de 6.4%, explicado
por el incremento previsto en la inversidn real directa, como resultado de una mayor asignacion de recursos asociados
a la reactivacion econdmica y a la reconstruccion de infraestructura dafiada por las tormentas tropicales Eta e lota.
Asimismo, se estima una recuperacion en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales, influenciada
por el mayor nivel de confianza de los constructores, luego de la incertidumbre generada por la pandemia de
COVID-19. Adicionalmente, se espera un comportamiento positivo en la construccion de vivienda para uso final propio,
derivado del mayor ingreso previsto de remesas familiares provenientes de los Estados Unidos de América, asi como
de la recuperacion esperada en la importacion de bienes de capital.

b)  Demanda externa

Las perspectivas de una sostenida recuperacion en la economia mundial en 2021, permitiria que las exportaciones de
bienes y servicios crezcan 5.4%, en términos reales, como resultado de la mayor demanda esperada de productos
nacionales; asi como de expectativas favorables de precios internacionales para los principales productos exportables.
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Respecto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, estas crecerian 6.9%, resultado de la
recuperacion en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo intermedio e inversion.

Cuadro 3

Producto Interno Bruto Medido por el Destino del Gasto
Afios: 2019-2021
(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2019 (p) | 2020 (e) | 2021 (py) | 2019 (p) | 2020 (e) | 2021 (py)
1. DEMANDA INTERNA 5.0 -2.2 4.0
GASTO DE CONSUMO FINAL 96.0 96.1 95.4 4.2 -0.2 3.2
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 849 84.4 83.7 43 0.7 32
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 11.1 11.7 11.7 35 3.6 3.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.2 13.6 14.3 7.2 -8.4 6.4
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.3 -0.7 -0.2
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 17.7 16.5 17.2 -0.2 -3.0 5.4
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 28.2 25.4 26.7 5.6 -4.9 6.9
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.8 -1.5 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB (2.5% — 4.5%).

Nota:  Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.
Fuente: Banco de Guatemala.

c) Actividad sectorial

El comercio al por mayor y al por menor; mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas (con un
peso relativo de 19.2% en el PIB y una contribucion de 0.60 puntos porcentuales) aumentaria a un ritmo de 3.2%. En
la medida que continlien mejorando gradualmente las condiciones laborales y salariales y ante el comportamiento
esperado en las actividades agropecuarias e industriales, se prevé una recuperacion en el flujo de bienes a
comercializar, tanto de origen nacional como de origen importado; asimismo, este comportamiento se vera favorecido
por el crecimiento previsto para las importaciones de bienes, en términos de volumen. Por su parte, se espera un
incremento en la demanda interna de servicios de mantenimiento relativa a las actividades de transporte de personas,
principalmente.

En cuanto a las industrias manufactureras (con una participacion de 14.1% en el PIB y una contribucion al crecimiento
de 0.47 puntos porcentuales), se estima que crecerian 3.4%, comportamiento influenciado, principalmente, por mejores
perspectivas en las actividades de elaboracién de alimentos y bebidas, como consecuencia del crecimiento esperado
en la demanda interna y externa de dichos bienes. Asimismo, se prevé un incremento para las actividades de otros
productos manufacturados, resultado de una mayor demanda esperada en las actividades relacionadas con la
fabricacion de metales y productos elaborados de metal, muebles, productos de caucho y plastico, y materiales de
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construccion. Por su parte, se espera una recuperacion de la demanda externa de prendas de vestir, por parte de los
Estados Unidos de América, principalmente.

La actividad de construccion (con una participacion de 5.4% en el PIB y una contribucién de 0.39 puntos porcentuales)
se estima registre un crecimiento de 7.5%, derivado del incremento previsto en el rubro de inversion real directa, como
resultado de los recursos publicos asignados para la reactivacion economica y de la reconstruccion de infraestructura
dafiada por las tormentas tropicales Eta e lota. Por su parte, se espera una recuperacion en la construccion de
edificaciones residenciales y no residenciales. Adicionalmente, se estima un comportamiento positivo en la construccién
de vivienda para uso final propio.

Respecto a las actividades inmobiliarias (con un peso relativo de 8.5% en el PIB y una contribucién de 0.33 puntos
porcentuales), estas aumentarian 3.9%, debido al incremento previsto de alquileres no residenciales, asociado al
crecimiento estimado de las actividades comerciales e industriales.

La actividad de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (con una participacion de 9.9% en el PIB y una
contribucién al crecimiento de 0.25 puntos porcentuales) se estima aumente 2.5%, debido a la mayor produccion
esperada de los principales cultivos de exportacion (banano, cardamomo y café); asi como de hortalizas, melones y
frutas. Por su parte, se estima un incremento en la demanda interna de palma africana y de aves de corral.

Las actividades financieras y de seguros (con un peso relativo de 4.0% en el PIB y una contribucion de 0.22 puntos
porcentuales) crecerian 5.7%, influenciadas, principalmente, por la evolucion prevista del crédito al sector privado, asi
como del comportamiento esperado de las actividades de emisores de tarjetas de crédito.

En cuanto a las otras actividades de servicios (con un peso relativo de 3.9% en el PIB y una contribucion de 0.15 puntos
porcentuales), se estima registren un crecimiento de 3.9%, derivado del incremento en la demanda interna de servicios
personales prestados por salones de belleza y lavanderias, asi como de actividades deportivas y de esparcimiento;
comportamiento asociado al relajamiento de las restricciones de movilidad establecidas en 2020.

Las actividades de alojamiento y de servicio de comidas (con un peso relativo de 2.6% en el PIB y una contribucién de
0.15 puntos porcentuales), se estima registren un crecimiento de 5.7%, derivado del mayor flujo de turistas, tanto
nacionales como extranjeros, que incidirian positivamente en la mayor demanda de estos servicios, como resultado del
levantamiento de las restricciones gubernamentales.
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Cuadro 4

Producto Interno Bruto Medido por el Origen de la Produccion

Afios: 2019-2021

(Estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2019 (p) [ 2020 (e) | 2021 (py) | 2019 (p) | 2020(e) | 2021 (py) | 2019 (p) | 2020 (e) | 2021 (py)
1. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.4 10.1 9.9 23 28 25 021 0.26 0.25
2. Explotacion de minas y canteras 05 05 05 7.9 3.1 4.0 0.04 -0.02 0.02
3. Industrias manufactureras 138 14.0 141 31 0.1 34 0.43 -0.01 0.47
4 Sum|n|sFro de electricidad, agua y servicios de 24 25 25 06 17 37 001 0.04 0.09
saneamiento
5. Construccion 52 52 54 83 14 75 0.40 -0.39 0.39
6. Comerqf) al por mayor y al por menor; mantemmlento y 192 192 192 36 21 32 0.69 040 0.60
reparacion de vehiculos automotores y motocicletas
7. Transporte y almacenamiento 3.0 2.8 29 31 -10.1 46 0.09 -0.31 0.13
8. Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 31 26 26 6.6 -18.8 5.7 0.21 -0.59 0.15
9. Informacién y comunicaciones 3.8 3.8 37 31 21 29 0.12 0.08 0.11
10. Actividades financieras y de seguros 38 39 4.0 71 41 5.7 0.26 0.16 0.22
11. Actividades inmobiliarias 8.3 85 85 45 33 39 0.38 0.28 0.33
12. Actividades profesionales, cientfficas y técnicas 25 25 24 5.4 -0.2 33 0.13 -0.01 0.08
13. Actividades de servicios administrativos y de apoyo 32 32 31 47 2.0 23 0.16 -0.06 0.08
1 Admlmstraqgn _p,ubhcza}y defensa; planes de seguridad 43 45 a4 24 19 24 0.10 0.08 011
social de afiliacion obligatoria
15. Ensefianza 47 47 47 11 -3.0 25 0.05 0.14 0.12
16, AcFlVldades de_atenuon de la salud humanay de 27 27 27 45 08 a1 01l 002 011
asistencia social
17. Otras actividades de servicios 4.1 39 39 2.1 -6.9 39 011 -0.29 0.15
PRODUCTO INTERNO BRUTO 38 -15 25-45
(p) Cifras preliminares.
(e) Cifras estimadas.
(py) Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB (2.5% — 4.5%).
Nota:  Las cifras se presentan conforme a la metodologia del SCN 2008, con afio de referencia 2013.

Fuente: Banco de Guatemala.

Inflacion

a) Proyecciones

Los pronésticos de inflacion indican que el ritmo inflacionario se situaria en 4.75% en diciembre de 2020 y en 4.50% en
diciembre de 2021, ambos valores dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada por la autoridad
monetaria (de 4.0% +/- 1 punto porcentual). Por su parte, los prondsticos de inflacion subyacente se ubicarian en 2.50%
en diciembre de 2020 y en 3.75% en diciembre de 2021. Dichos pronésticos de inflacion toman en consideracion, tanto
para 2020 como para 2021, por el lado de la oferta, el comportamiento esperado en los precios de los combustibles
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(gasolina superior y regular y diésel) y del gas propano, acordes con la evolucion esperada del precio internacional del
petréleo y que también pueden afectar el precio del servicio de electricidad; el comportamiento de los precios de los
servicios de transporte de pasajeros y el desempefio en los precios de los alimentos (productos agropecuarios
principalmente), los cuales se ven influenciados por la estacionalidad de su produccién. Por el lado de la demanda,
derivado de la desaceleracion de la actividad econdmica prevista para el presente afo, asociada, por una parte, a las
medidas implementadas para contener la propagacion de la pandemia del COVID-19 y, por la otra, al deterioro de las
expectativas de crecimiento econdmico mundial como consecuencia de dicha pandemia, se espera que las presiones
por el lado de la demanda agregada sean desinflacionarias. Para 2021, tomando en consideracion que la recuperacion
esperada de la demanda agregada no seria suficiente para cerrar la brecha del producto y que algunos choques de
oferta se estarian disipando a lo largo del afio, la inflacion registraria una leve moderacion; sin embargo, es importante
tener presente que existe la posibilidad de que se generen presiones inflacionarias en el horizonte de politica monetaria
relevante, particularmente por el efecto rezagado del amplio estimulo monetario, via la inyeccién de liquidez inorganica
que se ha comentado a lo largo de este documento, que se registré durante el presente afio. Vale mencionar que los
prondsticos indicados podrian verse afectados por el recuento final de los dafios provocados por el paso de las
tormentas tropicales Eta e lota en Guatemala, especialmente los ocasionados a la produccion agropecuaria y a la
infraestructura del pais.

Grafica 52
Ritmo Inflacionario Total (1)
(Porcentajes)

7.00 4

Prondstico

6.00 4

Meta de inflacion 4.0% +/- 1 p.p. 5.34

3.00 +

2.00 4
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B e I e e

(1) Informacion observada a octubre de 2020 y proyectada para diciembre de 2020 y de 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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Grafica 53
Ritmo Inflacionario Subyacente (1)
(Porcentajes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados anticipan que el ritmo inflacionario total, para finales de
2020 y de 2021, se situaria dentro de la meta de inflacion. En efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria
en 4.40%, tanto para diciembre de 2020 como para diciembre de 2021. Los principales factores que sustentan esas
expectativas son: el comportamiento de los precios de los combustibles, la trayectoria del precio internacional del
petréleo, el desempefio de la politica fiscal, el desempefio de la politica monetaria, el comportamiento del tipo de cambio
nominal, la estacionalidad de la produccidn agricola y los precios de las materias primas.

Grafica 54
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica 55
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2021 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Cabe indicar que las trayectorias de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro de la

meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria, muy cerca del valor central de 4.0%, reflejando el anclaje que
existe de dichas expectativas y la credibilidad en la politica monetaria.

Grafica 56
Expectativas de Inflacion (1)
(Porcentajes)
—Expectativa a 12 meses
6.0

—e—Expectativa a 24 meses

(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 8 )
IMPACTO DE LOS CHOQUES DE OFERTA EN LA INFLACION
EN GUATEMALA, EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA DEL COVID-19

Las medidas para contener la propagacion del COVID-19 y la pérdida de
ingresos de las personas por los efectos econémicos negativos derivados
de la pandemia, tuvieron implicaciones significativas en el patron de
consumo de los hogares a nivel mundial. En Guatemala, en 2020 la
evolucion de la inflacion ha sido afectada por choques de oferta,
principalmente, en los rubros de alimentos, transporte y vivienda,
asociados a distorsiones de corto plazo causados por la pandemia, tanto
en los procesos productivos como en la movilidad de las personas, asi
como en las condiciones del mercado internacional del petréleo y sus
derivados, factores que han provocado importantes efectos en los precios
internos de algunos bienes y servicios. Por su parte, a pesar de la fuerte
desaceleracion de la actividad econdmica, el efecto a la baja en la
inflacion por el lado de la demanda no fue lo suficientemente fuerte como
para compensar los impactos que se originaron por el lado de la oferta.

De acuerdo con un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
indice de Precios al Consumidor (IPC) se encuentra entre el conjunto de
indicadores de estadisticas econémicas que pudieron ser afectados por
la pandemia, debido a que el procedimiento para la compilacién de
informacion estadistica para la construccion del indicador, no puede
adaptarse con facilidad a un cambio subito en las condiciones
economicas y en los patrones de consumo, como el que ocurrié por la
pandemia. En efecto, en dicho estudio se reveld6 que se reflejaron
cambios en la evolucién de rubros como los alimentos, por el cambio en
el gasto proporcional de los hogares de este tipo de gasto, o en rubros
como los combustibles, que mostraron cambios tanto en sus precios
medios como en la proporciéon de gasto. Lo anterior, podria tener
impactos mas grandes en algunas economias de mercados emergentes
y en desarrollo porque la composicién de la canasta de consumo en el
rubro de alimentos usualmente es mayor respecto del peso de este rubro
en las canastas de consumo de las economias avanzadas.

En el caso de Guatemala, a pesar de que histéricamente la inflacién ha
sido afectada por choques de oferta, estos han sido de una magnitud
superior en los Ultimos afios, especialmente, en las divisiones de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, de transporte y de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles. En la primera division, sobresalen
los choques en los grupos de gastos de hortalizas, legumbres y
tubérculos, frutas y pan y cereales, derivado, principalmente, de
problemas en los ciclos de produccién. En tanto que en las otras dos
divisiones, los precios respondieron, especialmente, a la evolucion del
mercado internacional de petréleo y sus derivados.

Tomando en consideracion las circunstancias econémicas que se han
registrado a lo largo del presente afio, como consecuencia de los efectos
del COVID-19, se realizd un analisis para verificar si como resultado de
los efectos de la pandemia y de las medidas gubernamentales
implementadas para contener su propagacion, se registraron choques de
oferta que hayan alterado la evolucion de los precios internos.

En lo que respecta a la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas, se
evidencia que existe un cambio en su evolucion, dado que entre marzo y
agosto se registré un alza importante, contrario a lo esperado conforme
su estacionalidad, meses en los que estuvieron vigentes las principales
restricciones para contener el COVID-19. Dicho comportamiento podria
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asociarse a las compras de oportunidad realizadas por los guatemaltecos
para abastecerse de algunos productos basicos durante los
confinamientos. Los efectos de dichos incrementos no se han disipado
en su totalidad, lo que provoco que en octubre la divisién registrara una
tasa de variacion interanual de 9.89%.

Divisién de Alimentos y bebidas no Alcohélicas
Estacionalidad del Indice

Estacional

100.8 Observado

225.0

==|ndice Estacional

100.6 o
Indice Observado 2020

220.0
100.4

100.2 215.0

100.0

99.8 210.0

99.6
205.0

99.4

99.2 200.0

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica

Por su parte, la division de transporte también fue afectada por choques
de oferta que influyeron de manera importante en su comportamiento,
registrandose inicialmente reducciones por las disminuciones reportadas
en los precios de las gasolinas y del diésel, ante la caida del precio
internacional del petréleo y sus derivados; posteriormente, se observo un
alza importante, asociada al incremento de los precios en el servicio de
transporte de pasajeros terrestre (urbano y extraurbano), resultado de las
medidas de bioseguridad establecidas por el gobierno para su
funcionamiento y que conllevo que se elevaran los costos de operacion.
Con dicho incremento, la divisién de transporte registra un crecimiento
interanual de 9.02% a octubre.
Divisién de Transporte

Estacionalidad del Indice
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Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica

Finalmente, los efectos en la divisidn de vivienda, agua, electricidad, gas
y otros combustibles no son tan visibles como en las divisiones descritas,
dado que algunos precios de esta division estuvieron sujetos a decisiones
de politica, como el subsidio al servicio de energia eléctrica.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020). “COVID-19 and the CPI: Is Inflation
Underestimated?”. Octubre. Instituto Nacional de Estadistica (2020). Indice de Precios al
Consumidor. Enero-octubre.
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3. Sector monetario

La evaluacion y seguimiento de los agregados monetarios y de crédito en un esquema de politica monetaria, basado
en metas explicitas de inflacién, continta aportando informacién complementaria relevante para el analisis de la inflacién
y evolucion de la actividad econémica, a pesar que los referidos agregados no estan sujetos a metas de crecimiento,
como en otros esquemas de politica monetaria.

En los ultimos afios se han observado algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero, principalmente,
por motivo transaccion. Dicho fendmeno esté asociado, entre otros factores, a la incorporacién de nuevas modalidades
de inclusién financiera, asi como a innovaciones en los productos y servicios del sistema bancario nacional, facilitando
su acceso publico a un menor costo, lo que, en consecuencia, ha modificado la forma en que los agentes econdmicos
deciden realizar sus transacciones econdmicas, asi como el proceso de intermediacidn financiera (captacién y
colocacién de recursos) por parte del sistema bancario. Por esa razon, los nuevos patrones de comportamiento han
sido considerados dentro de las estimaciones de emisién monetaria, medios de pago y crédito.

Durante 2020, el inicio y propagacion de la pandemia del COVID-19 a nivel nacional a partir de la segunda quincena de
marzo, generd altos niveles de incertidumbre en los agentes econdmicos, que alter6 el normal funcionamiento de la
economia. Posteriormente, a partir del segundo semestre, a pesar del proceso gradual de reapertura de la mayoria de
actividades econdmicas, los agregados monetarios continian mostrando un mayor dinamismo, mientras que el crédito
bancario al sector privado, si bien ha tenido un desempefio favorable, ha sido menos dinamico que la emisién monetaria
y los medios de pago.

En cuanto a la demanda de emisidn monetaria, ésta registré un comportamiento al alza, explicada principalmente por
motivos precautorios, ya que, ante las distorsiones generadas por la pandemia, el publico mostré un incremento
significativo en su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo. Posteriormente, a partir de finales
de junio la variable registré un comportamiento aun mas dinamico, asociado, principalmente a motivos transaccionales,
debido a la reapertura de la economia, asi como a los distintos programas impulsados por el gobierno para aminorar
los efectos de la emergencia sanitaria en la economia nacional; asimismo, este dinamismo se atribuye a una
recuperacion en los flujos de divisas por remesas familiares. Estos factores representaron ingresos extraordinarios, que
se transformaron, progresivamente, en una demanda adicional de efectivo por motivos transaccionales.

Desde la perspectiva de los componentes de la emisidn monetaria, tanto el numerario en circulacion como la caja de
bancos, mostraron un comportamiento al alza; sin embargo, ha sido el numerario en circulacién el que mas incidi6 en
el comportamiento de la variable, esto se debid, como se indico, al incremento en la preferencia por liquidez que
mostraron los agentes econdémicos. En ese sentido, se prevé que la emisidn monetaria retorne gradualmente a su
estacionalidad a finales del presente afio y muestre un crecimiento interanual de 22.0%, para registrar una normalizacion
en 2021, previéndose una tasa de crecimiento entre 9.5% y 12.5%.

Con relacién a los medios de pago totales (M2), en congruencia con el desempefio de la actividad econdmica y con los
efectos econémicos provocados por la pandemia del COVID-19 en la economia nacional, estos han registrado durante
2020 un comportamiento mas dinamico en comparacién con el afio previo, asociado, principalmente, al desempefio
mostrado por el numerario en circulacion y los depositos monetarios, dada su inmediata exigibilidad y facilidad para
realizar trasferencias electronicas. En este contexto, se prevé que al final del presente afio los medios de pago muestren
un crecimiento de 19.5%, en tanto que para 2021 se ubicarian en un rango entre 9.0% y 11.0%, comportamiento
influenciado por la recuperacion de la actividad econémica prevista. Por su parte, el multiplicador de los medios de pago
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continua mostrando niveles relativamente normales, reflejo del adecuado proceso de creacion secundaria de dinero y
del grado de confianza de los agentes econdmicos en el sistema financiero nacional.

Con respecto al crédito bancario al sector privado, al igual que los demas agregados monetarios, éste registré desde
mediados de marzo un mayor dinamismo, mostrando en promedio, durante el segundo y tercer trimestre tasas de
variacion interanual superiores a las del afio previo. Este resultado estuvo influenciado, por una parte, por el incremento
en la demanda crediticia, principalmente por parte de las empresas, para cumplir con sus obligaciones inmediatas,
debido a la reduccion en sus ingresos provocada por las medidas gubernamentales para contener la propagacion de la
pandemia en el territorio nacional y, por la otra, por las medidas implementadas por la autoridad monetaria orientadas
a propiciar un entorno mas favorable para la concesion de créditos. Con relacion al crédito bancario al sector privado
por moneda, el crédito en moneda nacional ha tenido mayor incidencia y dentro de éste destaca el mayor dinamismo
que registraron los créditos otorgados al sector empresarial mayor, al consumo y al sector hipotecario. Por su parte, el
crédito en moneda extranjera luego de mostrar un moderado comportamiento durante los primeros meses del afio,
registrd a partir de la segunda mitad de marzo un desempefio mas dinamico, debido, principalmente, a la recuperacion
de los créditos destinados al sector empresarial mayor. En este contexto, se prevé que la variacién interanual del crédito
bancario al sector privado podria ubicarse en 6.0% al finalizar 2020; en tanto que, para 2021, se anticipa un crecimiento
entre 6.5% y 9.5%, asociado a la mayor actividad econémica prevista del pais.

Por otra parte, dentro del esquema de politica monetaria actual, el programa monetario es una herramienta util para la
toma decisiones, dado que brinda una vision global, que permite vincular las principales interrelaciones economicas e
identificar desviaciones en diferentes variables de la economia respecto de niveles que se consideran adecuados, en
funcion de los principales supuestos macroeconémicos.

En ese contexto, con base en la proyeccion realizada por el Banco de Guatemala respecto al Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado que podria regir para el Ejercicio Fiscal 2021; la meta de inflacién de 4.0% +/-1 punto
porcentual; el crecimiento previsto de la actividad econdmica; las estimaciones del sector externo; los nuevos patrones
de comportamiento de los agentes econdmicos; y los efectos temporales que podrian afectar a las variables derivado
de la pandemia COVID-19, se elaboré el programa monetario y fiscal para 2021 (cuadro 5).

Al respecto, las principales variables del programa monetario para 2021 evolucionarian de la manera siguiente: a)
aumento en la demanda de emision monetaria por Q6,842.5 millones; b) incremento en las reservas monetarias
internacionales por US$2,000.0 millones; c) disminucion en los depésitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala por Q3,367.4 millones; d) reduccion en el saldo del encaje de los bancos del sistema por Q4,768.4 millones;
y ) crecimiento en las OEM por Q20,676.3 millones.
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Cuadro 5

Programa Monetario y Fiscal 2020-2021

(Millones de quetzales)

Concepto 2020 (e) 2021 (py)
CUENTAS FISCALES (1) (2)
Ingresos 62,212 68,547
Egresos 93,686 92,402
Corrientes 75,808 73,341
Capital 17,879 19,062
Déficit 31,474 23,855
(% del PIB) 5.3 3.8
Financiamiento externo neto 10,612 11,563
Financiamiento interno neto 22,676 8,924
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucion -1,814 3,367
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
. Reservas Monetarias Internacionales Netas 27,200 16,000
En US$ 3,400 2,000
Il. Activos Internos Netos 999 11,519
1. Gobierno Central 9,186 3,367
2. Resto del sector publico -1,569 2,778
3. Posiciéon con bancos -4,665 4,768
Crédito a bancos 0 0
Reserva bancaria -4,665 4,768
4. Otros Activos Netos -1,953 605
Gastos y productos -1,345 1,182
Otros -607 -577
I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 28,199 27,519
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 11,217 6,843
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -16,982 -20,676
DE LIQUIDEZ (B-lIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -16,982 -20,676

Estimacion.
Proyeccion.

Estimacion del Banco de Guatemala con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
Proyeccion del Banco de Guatemala con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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4,  Balanza de pagos

En 2020, la pandemia del COVID-19 ha provocado alteraciones importantes en la actividad econdémica a nivel mundial,
lo cual también incidié en los principales componentes de la balanza de pagos. Al respecto, tanto el volumen de
comercio exterior, como el comportamiento del precio internacional de las materias primas y las perspectivas de
crecimiento interno, han sido afectados por los efectos negativos de la pandemia. Ante dicho contexto, se prevé que el
superavit de la cuenta corriente aumente significativamente, situdndose en 5.2% del PIB en 2020 (US$3,974.3 millones),
mayor al registrado en 2019 de 2.4% del PIB (US$1,853.9 millones). Dicho resultado se explicaria por el superavit del
ingreso secundario neto por US$11,876.9 millones, que estaria asociado, principalmente, al crecimiento previsto de
7.5% en las remesas familiares para 2020, el cual seria compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios de la
balanza comercial por US$6,456.1 millones, del ingreso primario por US$1,377.9 millones y de los servicios por US$68.6
millones.

El déficit en la balanza comercial disminuiria 19.0% respecto del afio anterior, resultado de la caida prevista de las
importaciones (-9.0%) y en menor medida de las exportaciones (-1.0%). El valor FOB de las exportaciones se situaria
en US$9,877.3 millones, menor en US$100.9 millones respecto de 2019 y el valor FOB de las importaciones se situaria
en US$16,333.4 millones en 2020, menor en US$1,616.9 millones al de 2019.

Como se indicd, se prevé un saldo deficitario de los servicios de US$68.6 millones, explicado, fundamentalmente, por
el déficit esperado en los rubros de transporte, servicios de seguros, servicios de gobierno y otros servicios ya que en
los rubros de maquila; telecomunicaciones, informatica e informacién y viajes se registrarian superavits. Asimismo, se
estima un saldo deficitario de US$1,377.9 millones en el rubro de ingreso primario.

El rubro de ingreso secundario registraria ingresos netos por US$11,876.9 millones, mayor en US$729.1 millones (6.5%)
alos observados en 2019, explicados, esencialmente, por el ingreso de remesas familiares que crecerian 7.5% respecto
al afio anterior, evidenciando una resiliencia significativa.

Por su parte, la cuenta financiera continuaria registrando un endeudamiento neto (US$38.5 millones), menor al de 2019
(US$628.6 millones). Al desagregar el saldo de la cuenta financiera, el rubro de inversion directa en el pais se situaria
en US$898.4 millones, menor en US$99.8 millones (10.0%) al registrado en 2019. Por su parte, el rubro de inversion
de cartera registraria un endeudamiento neto de US$1,215.3 millones (US$1,081.3 millones en 2019). El resultado de
la cuenta corriente, de la cuenta de capital y de la cuenta financiera, generaria un aumento en las reservas monetarias
internacionales netas por US$3,400.0 millones.

Para 2021, considerando la evolucion esperada de la coyuntura econdmica mundial y las perspectivas de crecimiento
interno, en un entorno de menores disrupciones asociadas a la pandemia del COVID-19, se anticipa que la cuenta
corriente de la balanza de pagos continue registrando un superavit. Dicho resultado estaria explicado por el saldo
superavitario del ingreso secundario, ante el crecimiento previsto de 10.0% en las remesas familiares que seria
compensado, parcialmente, por los saldos deficitarios de la balanza comercial, del ingreso primario y de los servicios.
Respecto al crecimiento esperado de las remesas familiares para 2021, cabe indicar éste es congruente con las
estimaciones de crecimiento previsto para la economia estadounidense.

El comportamiento del comercio exterior seria congruente con la recuperacion esperada del comercio mundial. En lo
que respecta al valor FOB de las exportaciones, éste se situaria en US$10,769.1 millones, mayor en 9.0% al de 2020.
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En lo que respecta a las importaciones FOB, en términos de valor, se ubicarian en US$17,888.6 millones (crecimiento
de 9.5% respecto de 2020).

En cuanto al resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, vale destacar que, en congruencia con la evolucion
del comercio exterior y del flujo de remesas familiares previstos para 2021, se prevé que el superavit respecto del PIB
se reduzca ligeramente, ubicandose en 4.7% en 2021, como se observa en la grafica siguiente.

Grafica 57
Resultado de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
2010-2021
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Guatemala.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos y el flujo de inversion extranjera directa permitirian aumentar
los activos y disminuir algunos de los pasivos de residentes en el exterior. Por su parte, las Reservas Internacionales
Netas (RIN) aumentarian en 2021 en US$2,000.0 millones, como se muestra en la gréafica siguiente.
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Grafica 58
Reservas Monetarias Internacionales
2010-2021
(Millones de US$)
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Cuadro 6

Balanza de Pagos
Afios: 2019-2021

(En millones de US délares

Variacion
CONCEPTO 2019 (p) | 2020 (e) [ 2021 (py)| 2020- 2019 2021-2020
Absoluta| % [Absolutal %

A- CUENTA CORRIENTE 1,853.9 3,974.3 3,810.5 2,120.4 114.4 -163.8 -4.1

Al-BALANZA COMERCIAL -7,972.2 -6,456.1 -7,119.5 1,516.0 -19.0 -663.4 10.3

Exportaciones FOB (1+2+3) 9,978.2 9,877.3 10,769.1 -100.9 -1.0 891.8 9.0

1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c) 9,748.9 9,655.2 10,528.2 -93.7] -1.0] 873.0 9.0}

a- Exportaciones FOB (informacién de aduanas) 11,176.5 11,063.7 12,061.3 -112.8] -1.0 997.6 9.0|

b- Maquila 1,032.8 982.2 1,099.3 -50.6 -4.9 117.1 11.9

c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 394.8 426.3 433.8 31.5] 8.0 7.5 1.8

2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 6.7 6.6 7.2 -0.1] -1.5 0.6 9.1

3- Bienes Adquiridos en Puerto 222.6 2155 233.7 -7.1 -3.2 18.2 8.4

Importaciones FOB (1+2+3) 17,950.3 16,333.4 17,888.6 -1,616.9 -9.0 1,555.2 95

1- Mercancias Generales ajustado (a-b-c+d) 17,656.3 16,065.5 17,595.7 -1,590.8 -9.0] 1,530.2 9.5

a- Importaciones FOB (informacién de aduanas) 18,438.3 16,777.1 18,374.3 -1,661.2 -9.0} 1,597.2 9.5

b- Magquila 424.0 400.3 4275 -23.7, -5.6 27.2 6.8]

c- Bienes que se traspasan en depositos aduaneros u otras zonas 477.1 419.7 469.8 -57.4 -12.0] 50.1. 11.9

d- Transporte y Seguros (Maquila y Depésitos Aduaneros) 119.1 108.4 118.7 -10.7 -9.0] 10.3] 9.5

2- Bienes cuya propiedad cambia y otros ajustes 286.4 260.6 285.4 -25.8 -9.0] 24.8 9.5

3- Bienes Adquiridos en Puerto 7.6 7.3 75 -0.3 -3.9 0.2] 2.7

A2-SERVICIOS -46.8 -68.6 -209.9 -21.8 46.5 -141.3 206.0

Créditos 3,604.2 3,131.1 3,531.7 -473.1 -13.1] 400.6 12.8]

Débitos 3,651.1 3,199.7 3,741.6 -451.4 -12.4] 541.9 16.9

A3-INGRESO PRIMARIO -1,274.9 -1,377.9 -1,858.7 -103.0 8.1 -480.8 34.9

Créditos 1,015.0 1,043.8 1,078.2 28.8 2.8 34.4 33

Débitos 2,289.9 2,421.7 2,936.9 131.8 5.8 515.2 21.3

A4-INGRESO SECUNDARIO NETO 11,147.8 11,876.9 12,998.6 729.1 6.5 1,121.7 9.4

Remesas Familiares (Netas) 10,536.4 11,326.6 12,459.3 790.2 7.5 1,132.7 10.0}

B- CUENTA CAPITAL NETO 0.0 0.0 0.0 0.0 - 0.0

C- BALANCE DE CUENTA CORRIENTE Y CUENTA CAPITAL (A+B) 1,853.9 3,974.3 3,810.5 2,120.4 114.4 -163.8 -4.1

D- CUENTA FINANCIERA -628.6 -38.5 1,625.7 590.1 -93.9 1,664.2( -4,322.6
Préstamos neto (+) / endeudamiento neto (-)

1- Inversion Directa -817.3 -726.5 -761.1 90.8 -11.1 -34.6 4.8

En el exterior 180.9 171.9 182.2 -9.0 -5.0 10.3 6.0

En Guatemala 998.2 898.4 943.3 -99.8; -10.0 44.9 5.0)

2- Inversion de Cartera -1,081.3 -1,215.3 -1,214.6 -134.0 12.4] 0.7 -0.1]

3- Otralnversion 1,270.0 1,903.3 3,601.5 633.3 49.9 1,698.2 89.2

Préstamos del Sector Publico (endeudamiento neto) -312.1 176.7 286.4 488.8 -156.6 109.7] 62.1

ERRORES Y OMISIONES -684.3 -612.8 -184.8 715 -10.4 428.0 -69.8

ACTIVOS DE RESERVA (+ aumento) (1) 1,798.2 3,400.0 2,000.0 1,601.8 89.1( -1,400.0 -41.2

CUENTA CORRIENTE / PIB 24 5.2 4.7

) Preliminar.

) Estimacion.
y) Proyeccion.
)

incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de precios de mercado.
Nota:  Los conceptos utilizados en la Balanza de Pagos, son compatibles y armonizados con el Sistema de Cuentas Nacionales (2008), adoptado a finales de 2019.

Fuente: Banco de Guatemala

De conformidad con el Sexto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la balanza de pagos no
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5. Sector fiscal

Conforme lo dispuesto en el inciso b) del articulo 171 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, para el
ejercicio fiscal 2021, regira el presupuesto vigente del presente ejercicio fiscal, el cual podra ser modificado o ajustado
por el Congreso de la Republica. En ese sentido, el presupuesto para el ejercicio fiscal 2021, en este momento,
ascenderia a Q107,521.5 millones, segun Decretos Numeros 25-2018, 12-2020, 13-2020 y 20-2020, todos del Congreso
de la Republica.

No obstante, el presupuesto que regira para el ejercicio fiscal 2021, con base en informacion del Ministerio de Finanzas
Publicas (MINFIN) deberé ser modificado o ajustado, toda vez que el mismo contiene asignaciones presupuestarias
que fueron aprobadas para el ejercicio fiscal 2019, que algunos programas de gasto creados en 2020 para mitigar los
efectos economicos y sociales ante el COVID-19 ya no estarian vigentes en 2021, que debera considerarse las
prioridades de gasto del préximo afio fiscal, asi como que algunas de las fuentes de financiamiento del presupuesto no
estarian disponibles como seria el caso de la emision de bonos del tesoro por Q11,000.0 millones adquirida por el
Banco de Guatemala para financiar el Fondo Bono Familia, el Fondo para la Proteccion del Empleo y el Fondo de
Crédito para la Capital de Trabajo, con base en la aprobacion por parte del Congreso de la Republica en Decreto
Numero 13-2020.

En ese contexto, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, con base en informacién del Ministerio de
Finanzas Publicas y, tomando en cuenta la clasificacion econdmica, prevén que los ingresos y donaciones se ubicarian
en Q68,547.4 millones, mayores en Q6,335.0 millones (10.2%) respecto a la estimacién de cierre de 2020, dentro de
los cuales, los ingresos tributarios alcanzarian Q64,027.7 millones, equivalente a una carga tributaria de 10.2%;en tanto
que por el lado del gasto se ejecutarian Q92,402.1 millones, monto inferior en Q1,284.2 millones (1.4%) al cierre
estimado. Como resultado, el déficit fiscal se ubicaria en Q23,854.7 millones*', equivalente a 3.8% del PIB, porcentaje
inferior a la estimacién de cierre de 2020 (5.3% del PIB). En lo que respecta a las fuentes de financiamiento del déficit,
la colocacion de bonos del tesoro seria la principal y, tomando en cuenta que el MINFIN puede optar por la colocacion
de los titulos en el mercado nacional e internacional, dependiendo si las condiciones financieras fuesen aun favorables
a nivel internacional, es posible que el MINFIN considere una probable colocacién de bonos del tesoro en dicho
mercado.

De esa cuenta, el financiamiento interno neto seria de Q8,924.4 millones, resultado de la colocacion neta de bonos del
tesoro en el mercado interno por Q9,717.7 millones, amortizacién de deficiencias netas del Banco de Guatemala por
Q699.5 millones y amortizacion de primas de la deuda interna a largo plazo por Q93.8 millones. Por su parte, el
financiamiento externo neto ascenderia a Q11,562.9 millones, resultado de desembolsos por Q5,558.7 millones,
amortizaciones por Q3,326.0 millones y la negociacion de Q9,330.2 millones de bonos del tesoro en el mercado
internacional (US$1,200.0 millones). Por Ultimo, se registraria una disminucion de caja y bancos por Q3,367.4 millones
(ver cuadro 7).

41La estimacion no incluye la emision de Bonos del Tesoro por Q11,000.0 millones, adquiridos directamente por el Banco de Guatemala en 2020, asi como la asignacion presupuestaria
de gasto publico financiado con dichos recursos, segun el Decreto Nimero 13-2020. Al respecto, vale destacar que en 2020 el Congreso de la Republica aprob6 que el referido
financiamiento del Banco de Guatemala, correspondiente a las medidas contempladas en el mencionado decreto, fuera otorgado con base en la excepcion, en caso de catastrofe o
desastres naturales, a la prohibicion constitucional al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado contenida en el articulo 133 de la Carta Magna. Sobre el particular, es
importante destacar que la utilizacion de la excepcion a la prohibicion al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado no debe ser recurrente, para evitar presiones que conlleven
una inflacién insostenible en el mediano plazo y que, a su vez, se generen desequilibrios econdmicos significativos, que se reflejarian en la inestabilidad de los principales precios
macroecondmicos (inflacién, tipo de cambio nominal y tasas de interés). Es pertinente mencionar que el FMI ha expresado que “la monetizacion del déficit fiscal en 2020” no debid
utilizarse y exhortan a las autoridades econémicas de Guatemala a abstenerse de volver a hacer uso del citado mecanismo de financiamiento.
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Tomando en consideracion el endeudamiento previsto en el presupuesto que regiria para el ejercicio fiscal 2021, la
deuda publica total como porcentaje del PIB, pasaria de 31.8% estimado para 2020 a 33.4% en 2021. Como se indico,
la respuesta de politica fiscal, acompafiada de una postura acomodaticia de politica monetaria, aun cuando significo un
aumento de la deuda publica, permitiria moderar el impacto del COVID-19 sobre la economia guatemalteca, la cual,
conforme las proyecciones del FMI para 2020, seria la que registre la menor contraccion en América Latina.

Grafica 59
Deuda Publica Total
Afios: 2010-2021
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Cabe sefialar que en la medida en que los efectos negativos provocados por un choque de la magnitud del COVID-19
vayan disipandose y que la actividad econdémica vuelva a una senda de expansiéon congruente con su crecimiento
potencial, resulta imperativo que se profundice progresivamente en el proceso de consolidacion de las finanzas publicas,
para que el déficit fiscal retorne gradualmente a niveles no mayores de 2.0%, retomando una trayectoria que no
comprometa la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo, de manera que el choque que se ha registrado,
aunque estaria generando desequilibrios macroeconomicos temporales, no afecte de forma permanente la estabilidad
macroecondmica con la que ha contado el pais por casi tres décadas, que se ha constituido en un activo valioso,
reconocido nacional e internacionalmente.
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Grafica 60

Déficit Fiscal
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Cuadro 7

Gobierno Central

Ejecucion Presupuestaria
Afios: 2019-2021

(Millones de quetzales)

Concepto 2019 2020 (e) 2021 (py) Variaciones 2020 - ?019 Variaciones 2021 - 2.020
Absoluta | Relativa | Absoluta [ Relativa
I. Ingresos y Donaciones 66,554.8 62,2124 68,547.4 43424 6.5 6,335.0 10.2
A Ingresos (1+2) 66,468.1 62,148.7 68,293.0 -4,319.4 6.5 6,144.3 9.9
1. Ingresos Corrientes 66,464.5 62,1453 68,289.6 -4,319.2 6.5 6,144.3 9.9
a. Tributarios 62,593.6 58,355.6 64,027.7 -4,238.0 -6.8 5672.1 9.7
b. No Tributarios 38709 3,789.7 4,261.9 812 2.1 4722 125
2. Ingresos de Capital 36 34 34 -0.2 5.6 0.0 0.1
B. Donaciones 86.7 63.7 2545 230 -26.5 190.8 299.5
Il. Total de Gastos 79,836.3 93,686.3 92,402.1 13,850.0 173 -1,284.2 -14
A. De Funcionamiento 63,550.6 75,807.6 73,340.6 12,257.0 19.3 -2,467.0 3.3
B. De Capital 16,285.7 17,878.7 19,0615 1593.0 9.8 11828 6.6
Ill. Superéavit o Déficit Presupuestal -13,2815 -31,4739 -23,854.7 -18,192.4 137.0 7,619.2 242
(-) Déficit
IV. FAnanciamiento Total (A+B +C) 13,2815 31,4739 23,854.7 18,192.4 137.0 -7,619.2 242
A Interno (1-2+3) 5,340.0 22,676.1 8924.4 17,336.1 3246 -13,751.7 -60.6
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 4,866.2 20,7934 9,717.7 15,927.2 3273 -11,075.7 -53.3
2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 0.0 699.5 0.0 0.0 699.5 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 473.8 1,882.7 -93.8 1,408.9 2974 -1,976.5 -105.0
B. Externo (1-2+3) 69132 10,612.1 11,562.9 3,698.9 53.5 950.8 9.0
1. Desembolsos 625.3 4,600.3 5,558.7 3,975.0 635.7 958.4 20.8
2. Amortizaciones 29793 3.242.7 3326.0 2634 8.8 83.3 26
3. Negociacion Neta EUROBONO 9,267.2 9,254.5 9,330.2 -12.7 0.1 75.7 0.8
C. Variacion de Caja 1,028.3 -1,814.3 33674 -2,8426 -276.4 5181.7 -285.6
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.6 9.8 10.2
Déficit/PIB 2.2 -5.3 -3.8
(e) Estimacion del Banco de Guatemala con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

(py) Proyeccion del Banco de Guatemala con informacion del Ministerio de Finanzas Publicas.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

A.  ASPECTOS GENERALES

La politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente esta contenida en resoluciéon JM-171-2011 y sus modificaciones?2.
En dicha politica se determind una meta de inflacién de mediano plazo a partir de 2013 de 4.0% +/- 1 punto porcentual,
la cual ha demostrado ser el ancla de la politica monetaria y guia de los agentes econémicos para las decisiones de
produccion, empleo, inversion, consumo y ahorro. Cabe indicar que, en la citada resolucion, se establece que la politica
monetaria, cambiaria y crediticia se revisara al menos una vez al afio y, de ser el caso, se propondran las modificaciones
que se consideren convenientes.

En ese contexto, el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece que
la meta de inflacion constituye el ancla nominal de la politica monetaria y, por lo tanto, orienta las acciones de la
autoridad monetaria y las expectativas de los agentes econdmicos. Para evaluar la consecucion de la meta, se
determind dar seguimiento a la variacion interanual del indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE). Como instrumento principal de politica monetaria se utiliza la tasa de Interés lider de la
politica monetaria, la cual se revisa periédicamente, de acuerdo con un calendario que define con anticipacion la Junta
Monetaria, a efecto de dar certeza a los agentes economicos.

El EMEI también considera dar seguimiento a una serie de variables indicativas e informativas relevantes de tipo
monetario, cambiario y crediticio, entre otras. La mayoria de esas variables se sustentan en el uso de herramientas
cuantitativas de prondstico, con el proposito de que exista un balance integral y suficientes elementos de juicio que
permitan a la autoridad monetaria profundizar en el anélisis macroeconémico y asi poder anticipar los riesgos a la baja
o0 al alza que podrian afectar la trayectoria de la inflacion para adoptar oportunamente las acciones pertinentes,
minimizando ajustes bruscos o repentinos en la tasa de interés lider de politica monetaria y, por ende, brindar certeza
a los agentes econdmicos. En este contexto, si bien se ha cumplido con los propositos establecidos en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, es necesario seguir perfeccionando el analisis macroecondmico y continuar
realizando importantes esfuerzos para contar con herramientas analiticas adecuadas, por lo que, una parte de la revision
que en esta oportunidad se propone incluye un conjunto de variables indicativas e informativas con metodologias
mejoradas conforme a la literatura reciente y los cambios que se han registrado recientemente en las condiciones
economicas tanto internas como externas.

En ese sentido, tomando en consideracion que, por un lado, el EMEI se sustenta en la flexibilidad y oportunidad que
debe tener la politica monetaria para dar certeza a los agentes econdmicos respecto del compromiso de la autoridad
monetaria con el objetivo de mantener la estabilidad en el nivel general de precios y, por el otro, que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) esta desarrollando un nuevo Marco de Politica Integrado (IPF, por sus siglas en inglés), el cual
contempla dentro de sus objetivos, apoyar las politicas de cada pais para mejorar la resiliencia macroeconémica, los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala continuaron con una actualizacion técnica que busca fortalecer dicho
esquema monetario, lo cual considera criterios operativos y de gobernanza, como la formalizacién del Equipo de

42 Resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014, JM-120-2015, JM-123-2016, JM113-2017, JM-111-2018 y JM-128-2019.
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Pronostico en el Sistema de Prondsticos y Analisis de Politica Monetaria del Banco de Guatemala; la necesidad de que
se ejecute la asistencia técnica solicitada al FMI; y el mejoramiento continuo de las estadisticas econdmicas.

En cuanto a la politica monetaria, se efectué una revision al indice Sintético de las Variables Indicativas, mediante una
actualizacion del peso relativo de cada variable en dicho indice, con base en un andlisis de correlacion de cada variable
con la inflacion observada. Adicionalmente, desde enero de 2017 el Banco de Guatemala viene utilizando un indicador
de inflacién subyacente elaborado sobre la base de un promedio ponderado de ocho metodologias, que incluye algunas
de exclusion fija y variable, asi como de métodos estadisticos de suavizacion de series temporales; no obstante, con el
proposito de que la variable siga brindando informacién relevante para la toma de decisiones de politica monetaria, los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala realizaron una evaluacion de las metodologias utilizadas para calcular
la inflacidn subyacente, considerando diversos criterios estadisticos, como la variabilidad, la ausencia de sesgo, la
desviacidn con respecto a la inflacion total y la capacidad de pronéstico de los mismos, concluyendo que es necesario
efectuar un ajuste a las metodologias, particularmente a aquellas que han mostrado una mayor dispersion a lo largo del
presente afio por los efectos del COVID-19, lo cual permitiria aumentar su capacidad informativa y de generar
pronésticos, garantizando su validez y relevancia como herramienta eficaz en la formulacion, analisis y evaluacion de
la politica monetaria. Por otra parte, considerando la alta volatilidad que ha registrado la inflacion total en los ultimos
afios y con el objetivo de mejorar su fiabilidad, se estima necesario revisar el calculo de la tasa de interés neutral y del
indice de condiciones monetarias. Vale la pena indicar que el propdsito de las referidas revisiones, ademas de la
transparencia, es fortalecer, como se indico, el EMEI, asi como mejorar el conjunto de herramientas analiticas incluidas
en el balance de riesgos de inflacién que utiliza la autoridad monetaria para determinar el nivel de la tasa de interés
lider y su postura de politica monetaria.

Con relacion a la politica cambiaria, es importante sefialar que la flexibilidad cambiaria es considerada en el EMEI como
un elemento necesario para el logro del objetivo fundamental de los bancos centrales de mantener una inflacion baja y
estable. En ese sentido, un tipo de cambio nominal flexible se constituye en una variable de ajuste frente a los diferentes
choques externos que enfrenta la economia, lo que permite moderar la volatilidad en otras variables como el producto,
el empleo y la inflacién. La referida flexibilidad permite que la tasa de interés de politica monetaria sea un instrumento
independiente para el cumplimiento de la meta de inflacién, lo que denota que la politica monetaria no persigue ningun
objetivo cambiario. En adicién, un tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener la estabilidad financiera,
mediante la disminucion de los incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte de los agentes
economicos. No obstante, aunque para una economia como la guatemalteca la utilizacion de una regla de participacion
en el mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia, de
una manera transparente al mercado cambiario, y que la utilizacién del mecanismo de acumulaciéon de reservas
monetarias internacionales ha coadyuvado a la reduccion del excedente de divisas en el referido mercado, se considera
procedente continuar transitando hacia una mayor flexibilizacion cambiaria, de manera de continuar fortaleciendo la
efectividad de la politica monetaria, por lo que se estima pertinente proponer a la Junta Monetaria la ampliacion del
margen de fluctuacion de la regla de participacion de 0.80% a 0.85%, permaneciendo sin cambios el resto de las
condiciones y caracteristicas de la regla de participacion. Asimismo, se consideré también la conveniencia de que la
politica cambiaria contintie haciendo uso de la facultad prevista en resolucién JM-133-2014 de participar en el mercado
comprando divisas para acumular reservas monetarias internacionales, dado el contexto de creciente volatilidad e
incertidumbre a nivel global, lo cual permitiria enfrentar de mejor manera los retos que provienen de una coyuntura
internacional cada vez mas cambiante que, como se menciond, podria requerir, eventualmente, que el Banco Central
tenga que utilizar sus reservas monetarias internacionales para moderar la volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que
los efectos nocivos de dicha volatilidad se trasladen tanto al sector real como financiero.
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La combinacion de las medidas de politica cambiaria anteriores permitiria al Banco Central afrontar de mejor forma los
choques en el mercado cambiario, dado que, por una parte, la regla de participacion se enfocaria en atender los flujos
de alta frecuencia que, en un marco de flexibilidad cambiaria, moderaria la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia y, por la otra, la acumulacién de reservas monetarias internacionales se centraria en, por un lado,
atender el excedente de divisas en el mercado cambiario y, por el otro, en fortalecer la posicion externa del pais. No
obstante, considerando que las proyecciones de la balanza de pagos para el mediano plazo reflejan que el superavit
de la cuenta corriente permanecerd por mas tiempo del que se habia estimado, lo cual podria generar que el
mencionado excedente de oferta de divisas se mantenga y genere una volatilidad excesiva en el comportamiento del
tipo de cambio nominal y mayor complejidad en la ejecucion de la politica cambiaria, en adicion a las medidas indicadas
se estima procedente implementar la recepcién de depdsitos a plazo en dblares de los Estados Unidos de América,
como una herramienta adicional que coadyuvaria a esterilizar la referida liquidez en el corto plazo y trasladarla a plazos
mayores.

Finalmente, se propone un calendario de reuniones, en el que la autoridad monetaria adoptara decisiones respecto de
la tasa de interés lider de politica monetaria, el cual privilegia, entre otros aspectos, la disponibilidad de informacion
posible para la toma de decisiones por parte de la autoridad monetaria. A continuacion se describen con mas detalle
cada una de las medidas propuestas.

B. FORTALECIMIENTO DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION (EMEI)
1. Formalizacion del Equipo de Prondstico en el Sistema de Pronésticos y Andlisis de Politica Monetaria

Consistente con el esquema de metas explicitas de inflacién y con las herramientas utilizadas por los bancos centrales
modernos, el Banco de Guatemala ha implementado desde 2005 el Sistema de Pronosticos y Andlisis de Politica
Monetaria (SPAPM) para aumentar la efectividad de la politica monetaria, cambiaria y crediticia. Dicho sistema consiste,
por una parte, en un conjunto de herramientas técnicas (modelos macroecondmicos estructural y semi-estructural, asi
como modelos econométricos de series de tiempo), utilizadas para elaborar prondsticos de variables econémicas
relevantes para el Banco Central, principalmente prondsticos de inflacion y, por la otra, en un grupo de actividades
dirigidas a tomar decisiones de politica monetaria basadas, entre otros aspectos, en el analisis de dichos prondsticos y
de futuros escenarios macroeconémicos derivados de posibles acciones de politica monetaria y que son respaldadas
por el juicio experto de los analistas econémicos del Banco de Guatemala.

De conformidad con los lineamientos de Junta Monetaria para la implementacion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia para 2020, durante el presente afio se implementé el Equipo de Pronéstico (EP) como apoyo al seguimiento
cercano del comportamiento de algunas de las variables indicativas de la politica monetaria, en particular de sus
pronésticos, que ha redundado en un mejor manejo de la politica monetaria. En este sentido, luego de reuniones
técnicas previas para disefiar la implementacion del Equipo de Prondstico, conforme lo autorizado por la Junta Monetaria
en la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente para 2020, mediante Acuerdo de Gerencia No. 101-2020, del 4
de diciembre de 2020, cre6 formalmente el mismo, por lo que se recomienda que sea incorporado en el Sistema de
Prondsticos y Andlisis de Politica Monetaria a partir del 1 de enero de 2021.

2.  Asistencia Técnica solicitada al Fondo Monetario Internacional (FMI)

La teoria econdmica y la evidencia empirica han demostrado que el esquema de metas explicitas de inflacion (EMEI)
ha contribuido de una manera fundamental a reducir los niveles de inflacién en los paises que han implementado este
esquema, por medio del anclaje de las exceptivas inflacionarias a la meta del banco central. En ese sentido, los avances
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que ha efectuado el Banco de Guatemala en el perfeccionamiento de dicho esquema desde 2005 han sido importantes
para reducir los niveles de inflacion y la volatilidad del producto interno bruto en el pais. No obstante, con el objeto de
hacer més eficientes los procesos que facilitan la toma de decisiones de politica monetaria, se consideré importante
una evaluacion profunda de los beneficios e identificacion de los retos del esquema monetario, para lo cual, en 2019 se
solicité una asistencia técnica al FMI, en los temas siguientes: a) Procesos de prondstico y modelacion econdmica del
Banco Central; b) Solvencia patrimonial del Banco Central; c) Fortalecimiento de las areas de comunicacion y las
encuestas de expectativas de inflacion; y d) Comparacién con esquemas monetarios alternativos. Dicha asistencia
técnica fue aprobada y consensuada con el FMI para iniciar a principios del presente afio e involucraria a varios grupos
de trabajo de ambas instituciones, considerando que son varios los ambitos de competencia a los que esta dirigida.

En ese sentido, a pesar de que entre enero y febrero de 2020 se habian definido los parametros de las referidas
asistencias técnicas y que se habian calendarizado las posibles fechas de las visitas de campo, las mismas no se
pudieron llevar a cabo por las limitaciones a la movilidad internacional y nacional que impuso la pandemia del
COVID-19, dejandose en suspenso el proceso hasta que dichas limitaciones fueran superadas. En ese contexto, se
espera que a inicios del segundo trimestre de 2021 se logre iniciar dicha asistencia técnica involucrando a los distintos
grupos de trabajo que habian sido determinados en su oportunidad.

3.  Mejoramiento de las estadisticas econémicas

El objetivo fundamental de las estadisticas macroeconomicas es proporcionar informacion oportuna y de calidad, que
permita guiar el rumbo de la economia de un pais y de los fenémenos econdémicos que le afectan; es por ello que, con
el proposito de promover la acertada toma de decisiones, tanto en el &mbito de las politicas publicas, como en el de la
produccion, consumo, inversion y empleo de los agentes econémicos, ademas de facilitar la comparacion internacional,
el Banco de Guatemala durante los ultimos afios, ha impulsado un proceso amplio de mejoramiento estadistico que
abarca las cuentas nacionales (sector real), las estadisticas monetarias y financieras (sector monetario) y la balanza de
pagos (sector externo), mediante la implementacion de los manuales mas recientes y guias que presentan los marcos
estadisticos de acuerdo con las mejores practicas internacionales sobre la materia; no obstante, se reconoce que aln
existe espacio de mejora por parte de otras instituciones gubernamentales que generan estadisticas econdémicas. En
ese contexto, considerando que las limitaciones que impuso la pandemia del COVID-19 a nivel interno no permitid
cumplir con muchos de los objetivos planteados para el presente afio, y con el proposito de complementar los esfuerzos
en el mejoramiento estadistico nacional, se considera oportuno reiterar al Instituto Nacional de Estadistica (INE) la
necesidad de que se realicen los esfuerzos necesarios y se logre cumplir con el programa de trabajo propuesto para
2021, que incluye, entre otros aspectos, la realizacion de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos Familiares
(ENIGFAM), la cual servira de base para la nueva canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC).

C.  POLITICA MONETARIA
1. Variables indicativas e informativas
a)  Revision de la ponderacion del indice Sintético de Variables Indicativas

El indice Sintético es un indicador que evaliia de manera integrada la orientacion de politica monetaria sugerida por el
conjunto de variables indicativas, tomando en consideracion la importancia relativa de cada variable en el proceso de
toma de decisiones. En ese sentido, dado que el coeficiente de correlacion entre el ritmo inflacionario observado y las
variables indicativas puede variar en el tiempo, se procedié a incorporar la tltima informacién disponible para determinar
si los pesos relativos de las referidas variables debieran ser ajustados en el seguimiento del proximo afio. Derivado de
lo anterior, como se muestra en el cuadro 8, los resultados de los coeficientes de correlacién sugieren que los pesos
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relativos de las variables indicativas se podrian ajustar a fin de que el indice Sintético mejore su poder informativo, en

beneficio del balance de riesgos de inflacion.

Cuadro 8

indice Sintético de las Variables Indicativas
Peso Relativo Conforme el Coeficiente de Correlacion

(Porcentajes)
Peso relativo de lavariable en el indice
VARIABLES INDICATIVAS Sintético
Actual Propuesto Diferencia
Ritmo inflacionario total proyectado 25 30 5
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 25 26 1
Expectativas de inflacion del panel de analistas privados 24 28 4
Tasa de interés promedio de los Modelos Macroecondmicos 13 8 -5
Tasa de interés parametro 13 8 -5
TOTAL 100 100 0

Fuente: Banco de Guatemala.

Para evaluar la consistencia de los cambios sugeridos, se realizé un ejercicio para el indice Sintético, en el cual se
construye una serie que abarca el periodo 2019-2020 utilizando los ponderadores revisados. En éste se observa que el
comportamiento del mismo es consistente con la trayectoria que se obtuvo con el Indice Sintético actual (grafica 61).

Gréfica 61
Indice Sintético Actual y Propuesto
2019-2020
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Fuente: Banco de Guatemala.
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b)  Revision de la metodologia de calculo de la inflacion subyacente

Con el fin de apoyar el proceso de formulacion y toma de decisiones de politica monetaria, el Banco de Guatemala
realiza importantes esfuerzos para fortalecer de forma periddica los principales indicadores de seguimiento de la referida
politica. La revision en la metodologia para calcular la inflacion subyacente forma parte de estos esfuerzos, dado que
la misma sirve para analizar las presiones inflacionarias de demanda agregada en el mediano plazo, horizonte en el
que puede tener influencia la politica monetaria.

En ese sentido, desde 2017 el Banco de Guatemala construye el indicador de inflacion subyacente sobre la base de un
promedio ponderado de ocho metodologias, que incluye algunas de exclusion fija y variable, asi como de métodos
estadisticos de suavizacién de series temporales, que conforman un rango amplio y robusto de medidas alternativas de
inflacion. No obstante, la capacidad informativa del indicador puede perfeccionarse, ya que los analisis realizados
muestran que no ha aislado totalmente algunos de los choques de oferta, que han sido cada vez mas frecuentes y de
mayor magnitud y la inflacién subyacente ha absorbido algunos de esos choques, principalmente aquéllos cuya
incidencia ha sido significativa, lo cual ha sido particularmente evidente ante los efectos econémicos del COVID-19.

En este contexto, para elevar la consistencia macroecondémica de las distintas medidas de inflacién subyacente
utilizadas actualmente, se realizé6 una evaluacion de los métodos para medir dicha variable, considerando diversos
criterios estadisticos, como el sesgo respecto a la inflacion total, la persistencia de los choques de oferta, la baja
volatilidad, la relacion con la brecha del producto y la capacidad de prediccion, determinandose, en términos generales,
que dichas metodologias siguen siendo validas. No obstante, se considerd necesario realizar dos modificaciones en el
calculo de inflacidn subyacente vigente. Por una parte, se procedio a utilizar el promedio mévil de 12 meses tanto en la
inflacion sin energéticos como en la inflacion tendencial de demanda, para atenuar la alta dispersidn que han registrado
en el periodo reciente. Por otra parte, se considerd necesario hacer una calibracion de las ponderaciones utilizadas
para promediar la inflacién subyacente, con lo cual se logra fortalecer su capacidad informativa y predictiva y, por lo
tanto, se incrementa la validez y relevancia de ésta como herramienta eficaz que contribuye a la formulacién, analisis y
evaluacion de la politica monetaria.

Adicionalmente, es importante destacar que luego de estimar la inflacién subyacente utilizando las ponderaciones
propuestas, como se muestra en la grafica 62, su trayectoria no se desvia significativamente de la trayectoria obtenida
con las ponderaciones actuales, reduce su volatilidad y eleva la consistencia con las presiones de demanda agregada,
debido a que aisla de mejor manera los choques de oferta.
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Grafica 62
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Fuente: Banco de Guatemala.

c)  Revision de la tasa de interés real neutral y del indice de condiciones monetarias

Congruente con las mejores practicas internacionales, el Banco de Guatemala modifica la postura de politica monetaria,
ajustando su principal instrumento que es, la tasa de interés lider de politica monetaria. Para establecer dicha postura,
es importante conocer la evolucién de la actividad econdémica y de la inflacién, mediante indicadores que sefialen
oportunamente la fase del ciclo en que se encuentra la politica monetaria del Banco Central. Uno de estos indicadores
es la tasa de interés real neutral, la cual, para brindar sefiales oportunas y precisas, se adapta a las condiciones
econdmicas y monetarias prevalecientes, por lo que se propone la revision del calculo de esta variable considerada “no
observable”. En este sentido, considerando la elevada volatilidad que ha mostrado la inflacién total en los ultimos afios,
se sugiere la utilizacion de un componente tendencial, que permita que la postura de politica monetaria refleje de manera
mas efectiva las distintas orientaciones que se derivan de su formulacién (restrictiva, moderadamente restrictiva,
invariable, moderadamente relajada y relajada).

Adicionalmente, este cambio se aplicaria también al indice de Condiciones Monetarias (ICM), dado que la postura de
politica monetaria sirve de insumo para elaborar el componente monetario del mismo. Este cambio en el calculo
permitiria que el indicador siga brindando informacion relevante respecto la postura de politica monetaria de una forma
mas estable y oportuna.

Como se puede apreciar en las graficas 63 y 64, la introduccion del referido componente tendencial no modifica, de
manera significativa, la postura de politica monetaria prescrita tanto por la tasa de interés real neutral como por el indice
de condiciones monetarias; sin embargo, si reduce considerablemente la volatilidad de ambos indicadores, lo cual se
traduce en una mayor certeza de la prescripcion que proporcionan estas variables informativas. Este cambio es,
fundamentalmente, un afinamiento técnico que, por transparencia, se presenta a consideracion de la Junta Monetaria.
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Grafica 63
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(1) Con informacién a octubre de 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% v, el segundo, de +/- 1.0%, por lo que un valor dentro
del primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo
y el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva 0 acomodaticia (segun la
direccion). En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor
por debajo del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a octubre 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 y, el segundo, de +/- 2.0, por lo que un valor dentro del
primer umbral seria indicativo de una politica monetaria neutral. Cuando el indicador se encuentre entre el segundo y
el primer umbral, seria indicativo de una politica monetaria ligeramente restrictiva o acomodaticia (segtn la direccion).
En cambio, un valor por arriba del segundo umbral evidenciaria una politica monetaria restrictiva y un valor por debajo
del segundo umbral seria indicativo de una politica monetaria acomodaticia.

Fuente: Banco de Guatemala.
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D.  POLITICA CAMBIARIA%
1. Margen de fluctuacion de la regla de participacion

En un esquema de metas explicitas de inflacién, como se indico, se considera importante la flexibilidad del tipo de
cambio nominal, con el prop6sito de que los agentes econdmicos comprendan que la autoridad monetaria tiene un solo
objetivo como ancla nominal (la inflacion). Ello implica que el tipo de cambio nominal debe ser determinado por la
interaccion entre oferentes y demandantes en el mercado cambiario. Las principales ventajas de mantener un régimen
de tipo de cambio flexible son: a) facilitar el ajuste de la economia ante choques reales; b) prevenir desalineamientos
pronunciados en el tipo de cambio nominal (alzas o caidas desmedidas); c) evitar un ajuste mas costoso en términos
de variabilidad del producto; y d) desincentivar movimientos de capitales especulativos. En ese orden de ideas, el
desarrollo del sistema financiero y la credibilidad de la politica monetaria en el EMEI permiten que la autoridad monetaria
use sus instrumentos de politica de modo flexible e independiente para responder a los choques internos y externos
que enfrenta la economia. En especial, dada la coyuntura mundial de elevados niveles de incertidumbre, el hecho de
que exista credibilidad en el banco central para controlar los niveles de inflacion interna contribuye a evitar que
depreciaciones significativas en el tipo de cambio nominal generen alteraciones importantes en las expectativas de
inflacion, facilitando el ajuste de la economia en un escenario de relativa estabilidad de precios internos, que constituye
el objetivo fundamental del banco central.

No obstante, en economias pequefias y abiertas se justifica la participacion del banco central en el mercado de divisas,
particularmente porque estas economias suelen caracterizarse por tener tasas de ahorro bajas, lo cual les hace
vulnerables a cambios inesperados en la disponibilidad de financiamiento o flujos externos de divisas, en el contexto de
un mercado cambiario pequefio y poco liquido y profundo. En adicion, los supuestos teoricos respecto al efecto que
deben tener los flujos en el mercado cambiario no siempre se cumplen, lo cual es particularmente vélido para el citado
grupo de economias. Ello puede asociarse a imperfecciones de mercado, en virtud de su bajo desarrollo financiero, lo
que hace que se observen expectativas exacerbadas que terminan provocando conductas de manada#4, en parte,
explicadas por la asimetria en la informacion. Por lo tanto, dichas imperfecciones pueden requerir el uso de opciones
de politica cambiaria para suavizar fluctuaciones cambiarias que podrian generar volatilidad excesiva del tipo de cambio,
lo que, entre otras formas, puede lograrse mediante el uso de reglas de participacion del banco central en el mercado.
Sin embargo, dicha participacion debe ser vista como un proceso de transicion hacia una mayor flexibilidad que
contribuya a minimizar los efectos de choques externos, en tanto se va avanzando en la profundizacion o mayor
integracion a los mercados financieros; es decir que, sin eliminarse la posibilidad de que el tipo de cambio actue como
un estabilizador automatico frente a los impactos de dichos choques, los agentes econdmicos puedan ir familiarizandose
con mayores niveles de volatilidad de conformidad con la evolucién de los fundamentos del tipo de cambio. En adicién,
la flexibilidad cambiaria significa que la autoridad monetaria no debe estimular tendencias del tipo de cambio nominal
que favorezcan a determinado sector economico. Por ello, la participacion debe tener como Unico proposito moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. Por ese motivo, la participacién en el mercado cambiario
mediante una regla debe ser simétrica, transparente y comprensible a los mercados, caracteristicas que definen a la
actual regla cambiaria utilizada por el Banco de Guatemala.

43 El presente apartado fue elaborado por los departamentos de Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y de Analisis Macroecondmico y Pronésticos del Banco de
Guatemala.

4 Por ejemplo, las expectativas de depreciacion se pueden exacerbar, si los agentes econdmicos consideran que el tipo de cambio seguira depreciandose, en cuyo caso, tratarian de
comprar la mayor cantidad de divisas posible ante la posibilidad de una depreciacion mayor; en contraste, si las expectativas fueran de apreciacion, estos tratarian de vender mas
rapidamente sus divisas, provocando una mayor oferta en el mercado, acelerando la apreciacion cambiaria.
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En ese sentido, la regla de participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, orientada a moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, ha desempefiado un papel trascendental en la
neutralizacion de gran parte del exceso de oferta de divisas que se ha registrado en el mercado cambiario en los ultimos
afios. Adicionalmente, con el incremento al monto maximo diario de participacion que se hizo a principios de 2020, se
logré elevar la eficacia de la participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas.

En el contexto descrito, considerando que la regla contenida en la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente ha
sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, se considera conveniente
continuar transitando hacia una mayor flexibilizacién cambiaria, por lo que se estimé pertinente proponer a la Junta
Monetaria la ampliacion del margen de fluctuacion de la regla de participacion de 0.80% a 0.85%, permaneciendo sin
cambios el resto de las condiciones y caracteristicas de la regla.

2. Mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales

La conveniencia de acumular Reservas Monetarias Internacionales (RMI), se sustenta en el hecho que estas
constituyen activos en moneda extranjera que mantiene el Banco de Guatemala como un instrumento de apoyo a la
politica monetaria y cambiaria, en el cumplimiento del objetivo fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general
de precios. Existen varias ventajas de acumular reservas, entre los que destacan: a) la contribucién a la estabilidad
economica y financiera del pais, en la medida que garantizan la disponibilidad de divisas para situaciones
extraordinarias, que podrian generarse por choques externos que se manifiesten en un eventual retiro significativo de
depdsitos en moneda extranjera y una posterior salida de capitales del sistema financiero; b) la percepcién acerca de
la fortaleza de la moneda del pais y de la solidez de la posicién financiera de la economia para hacer frente a sus
obligaciones con el resto del mundo; y c) que la adecuada disponibilidad de divisas contribuye a la reduccidn del riesgo
pais y a la mejora de las calificaciones crediticias, lo que redunda en mejores condiciones para la obtencion de créditos
del exterior por parte del sector corporativo y, en muchos casos, a atraer flujos de inversion extranjera directa.

En ese contexto, aunque el nivel de reservas con que cuenta el Banco Central es apropiado, segun analisis efectuados
tanto por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala como por evaluaciones efectuadas por organismos
financieros internacionales, como el FMI, se considera que continuar con una acumulacién adicional de reservas
monetarias internacionales en el contexto de creciente volatilidad e incertidumbre a nivel global, permitiria enfrentar de
mejor manera los retos que provienen de una coyuntura internacional cada vez mas cambiante que, como se menciono,
podria requerir que el Banco Central, eventualmente, tenga que utilizar sus reservas internacionales para moderar la
volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los efectos nocivos de dicha volatilidad se trasladen tanto al sector real
como financiero. Es importante sefialar que dicha acumulacién debe continuar efectuandose de una manera
programada y gradual para que no se generen distorsiones en los mercados cambiario y monetario, conforme la practica
de otros bancos centrales que han utilizado este mecanismo. En ese sentido, los departamentos técnicos consideran
que en el marco de la politica cambiaria actual durante 2021 es propicio hacer uso nuevamente de la facultad prevista
en la resolucion JM-133-2014, en el sentido de implementar un mecanismo de acumulacion de reservas por un monto
de hasta US$500.0 millones, tomando en consideracion el excedente de divisas que aun prevalece en el mercado
cambiario y los excedentes que podrian registrarse el proximo afio.

3. Colocacion de certificados de depdsitos a plazo del Banco de Guatemala en délares de los Estados
Unidos de América

El contexto reciente del mercado cambiario se ha caracterizado por un persistente excedente de oferta de divisas que
ha implicado la participacion del Banco de Guatemala en dicho mercado para contrarrestar, en parte, los flujos que se
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generan cada afio, los cuales han sido generados porque el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido
superavitaria desde 2015; no obstante, se ha detectado que existe una acumulacién de dicho excedente que no se ha
logrado desvanecer completamente por medio de la politica cambiaria vigente. En adicion a lo anterior, dada la
resiliencia mostrada por las remesas familiares durante el presente afio y, en menor medida, por las exportaciones de
bienes, asi como por la caida del precio internacional del petréleo y sus derivados respecto de los precios observados
en 2019, las proyecciones de la balanza de pagos para el mediano plazo reflejan que dichos superavits permaneceran
por mas tiempo del estimado, lo que podria generar que el mencionado excedente de oferta de divisas se mantenga y
provoque una volatilidad excesiva en el comportamiento del tipo de cambio nominal y complicaciones para la adecuada
ejecucion de la politica cambiaria.

En ese sentido, para el Banco Central es importante contar con instrumentos de politica cambiaria que le permitan un
adecuado manejo de los posibles excedentes de oferta de divisas en el mercado, por lo que al realizar la evaluacién
respectiva se consider6 que la colocacion de certificados de depdsitos a plazo del Banco de Guatemala en délares de
los Estados Unidos de América, permitiria esterilizar la referida liquidez en el corto plazo y trasladarla a plazos mayores,
donde posiblemente ya no se registren los referidos excesos de oferta. Adicionalmente, dicho mecanismo podria tener
la caracteristica de poderse redimir anticipadamente, si en caso fuera necesario suplir un exceso de demanda, dadas
las condiciones tan cambiantes en el entorno externo. Por otra parte, también se considera factible la utilizacion de
dicho instrumento considerando los bajos niveles que registran las tasas de interés a nivel internacional, lo cual
implicaria menores costos para el Banco Central.

Por lo anterior, se considera que la recepcion de depésitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América, en
adicion a la regla de participacion y al mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales, contribuiria
a reducir las presiones cambiarias, moderando el exceso de oferta de divisas en el mercado y permitiendo que la
neutralizacion que se haria de los ddlares estadounidenses mediante esta medida, como se indico, se traslade a
periodos posteriores, en la medida en que sean superados los choques que han provocado el referido exceso de oferta
de divisas. Cabe destacar que los instrumentos de politica cambiaria, ya se encuentran contemplados en la politica
cambiaria vigente, por lo que no se requeriria ninguna modificacién adicional, Unicamente en la forma en que se
implementa.

La combinacién de las medidas mencionadas, permitiria al Banco Central una participacion mas efectiva en el mercado
cambiario, dado que, por una parte, la regla de participacion se enfocaria en atender los flujos de alta frecuencia que,
en un marco de flexibilidad cambiaria, moderarian la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia y,
por la otra, la acumulacién de reservas monetarias internacionales y la recepcidn de depésitos a plazo en délares de
los Estados Unidos de América se centrarian en moderar el excedente de divisas acumulado en el mercado cambiario.

E.  TRANSPARENCIA Y RENDICION DE CUENTAS DEL BANCO DE GUATEMALA

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas del Banco Central es necesario que, ademas de la elaboracion de los
diferentes informes y publicaciones que debe realizar de conformidad con lo dispuesto en su ley organica, el Banco de
Guatemala informe al publico lo dispuesto en materia de politica monetaria para el logro de su objetivo fundamental.
Para el efecto, el Banco de Guatemala implementa una estrategia de comunicacion que esta orientada a consolidar y
mejorar la imagen, credibilidad y confianza en la institucion, asi como a facilitar la comprension del quehacer del Banco
Central, por medio de los siguientes instrumentos: i) publicacion de las actas del Comité de Ejecucion; ii) boletin y
conferencia de prensa de las decisiones sobre la tasa de interés lider de politica monetaria; iii) reuniones informativas
con sectores interesados sobre las decisiones de la Junta Monetaria; iv) publicacion de resiimenes circunstanciados de
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los argumentos de la Junta Monetaria en sus decisiones de politica monetaria; v) publicacién de las resoluciones de la
Junta Monetaria que tienen impacto general; vi) publicacion de documentos de politica relevantes en el sitio de internet
(Informe de Politica Monetaria tres veces al afio, Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia una vez al
afio; y dos comparecencias al afio del Presidente del Banco de Guatemala ante el Congreso de la Republica); vii)
publicacion de informacion econdémico-financiera en el sitio de internet; y viii) conferencias sobre educacion econdmico-
financiera.

F.  CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO
DE LA TASA DE INTERES LIDER DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2021

Considerando las mejores practicas internacionales en la materia y a efecto de generar certeza en los agentes
economicos para la toma de sus decisiones, el Banco de Guatemala, en un esquema de metas explicitas de inflacion,
anuncia periédicamente el calendario anual de las reuniones en las que la autoridad monetaria tomara decision respecto
de la tasa de interés lider de politica monetaria. Dicho calendario considera, por una parte, la disponibilidad de la
informacién relevante para la toma de decision respecto de la tasa de interés lider y, por la otra, la adecuacion del
periodo entre cada decision, para permitir un analisis completo del balance de riesgos de inflacion, el cual considera el
entorno tanto interno como externo, en el que se desempefia la politica monetaria. Para 2021 se propone el calendario
siguiente.

CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA
TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER
DE POLITICA MONETARIA, DURANTE 2021

FECHA

17 DE FEBRERO

24 DE MARZO

28 DE ABRIL

26 DE MAYO

23 DE JUNIO

25 DE AGOSTO

29 DE SEPTIEMBRE

24 DE NOVIEMBRE
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VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, con base en lo expuesto, se permiten recomendar a la Junta Monetaria lo siguiente:
A. Tener por evaluada la politica monetaria, cambiaria y crediticia de 2020.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente.
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ANEXOS
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ANEXO 1

EVALUACION DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION
EN GUATEMALA

1. Introduccion

Los avances en la teoria econémica y los retos enfrentados en la implementacion de la politica monetaria durante varias
décadas derivaron en una serie de lecciones para su adecuado disefio y gestion. Entre ellas, se determin6 que la mejor
contribucidn que un banco central puede hacer al crecimiento econdmico, lo constituye el mantenimiento de una inflacién
baja y estable. Aunque existen diversas estrategias para cumplir con este objetivo, cada vez mas bancos centrales han
implementado una politica orientada por un objetivo explicito para la inflacion.

En este contexto, desde 2005, el Banco de Guatemala opera su politica monetaria bajo el Esquema de Metas Explicitas
de Inflacion (EMEI). Este esquema consiste, en términos generales, en el compromiso por parte de la autoridad
monetaria con una meta explicita para la inflacion, tomando en cuenta un horizonte temporal de mediano plazo para el
cumplimiento de la misma, con lo que contribuye, entre otros aspectos, a que los agentes econémicos puedan tener un
ancla nominal que les facilite una mejor formacion de sus expectativas de inflacion. En el EMEI, el ancla nominal, u
objetivo, es la propia inflacion y no un objetivo intermedio como el crecimiento de los agregados monetarios o el tipo de
cambio nominal.

En el presente anexo se aborda, por una parte, cuales son, desde el punto de vista teérico, las ventajas de operar la
politica monetaria basado en el EMEI y, por la otra, cdmo han evolucionado, en términos de volatilidad y desempefio
promedio, la inflacidn y el Producto Interno Bruto (PIB) en Guatemala, tanto antes como después de la adopcién del
EMEI, es decir, una evaluacion sucinta de la efectividad del mismo*.

2.  Estrategia de politica monetaria

Los bancos centrales conducen la politica monetaria con base en una estrategia que proporciona una estructura basica
para orientar sus decisiones. Entre otros factores, dicho marco incluye una variable que proporciona una referencia
sobre la evolucion de las variables nominales de la economia en el largo plazo (ancla nominal). Dicha variable contribuye
al objetivo del banco central, por una parte, porque incide en el proceso de formacion de expectativas del sector privado
y, por la otra, porque impone una restriccion para que quienes conducen la politica monetaria de manera que no desvien
sus esfuerzos en la consecucion de la trayectoria anunciada de la variable que se constituye en el ancla nominal.
Histéricamente, los bancos centrales han elegido el tipo de cambio nominal, algun agregado monetario (por ejemplo,
M1 o M2) o el nivel de precios (o directamente la inflacién) para cumplir con ese proposito, para lo cual han
implementado, como se menciond, esquemas de tipo de cambio fijo, de metas para los agregados monetarios o de
metas de inflacion.

No obstante, en una economia pequefia y abierta con libre movilidad de capitales, la implementacion de un esquema
de tipo de cambio fijo (u otro régimen donde se tenga un objetivo cambiario) implica que el banco central renuncia a la
posibilidad de estabilizar la economia por medio de la politica monetaria. Tedricamente, una economia no puede

45 Como se menciona en el cuerpo del documento, el FMI en conjunto con el Banco de Guatemala, como parte de la asistencia técnica que brinda dicho organismo, haran el proximo
afio una evaluacion mas integral del EMEI en Guatemala.
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mantener simultdneamente libre movilidad de capitales, un tipo de cambio fijo y una politica monetaria acorde al estado
de la economia nacional (trinidad imposible de la macroeconomia abierta), en este caso solamente pueden coexistir
dos de las tres condiciones.

Grafica A1.1
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Fuente: Obstfeld, et al. (2005).

En este contexto, el establecimiento de metas para los agregados monetarios dejé de ser funcional conforme se fueron
registrando avances tecnologicos que facilitaron las formas de pago; dado que dicha estrategia depende de que el
banco central pueda controlar efectivamente el crecimiento de la cantidad de dinero en la economia y de que la misma
esté suficientemente relacionada con la inflacion y, ademas, de manera estable. Sin embargo, en la practica, la relacion
entre ambas variables no se mantuvo, en parte porque la demanda de dinero se torn6 inestable, dado el surgimiento
de innovaciones financieras.

En este contexto, los bancos centrales comenzaron a establecer metas para la inflacién, de manera explicita, por lo
que, desarrollaron una estrategia para conducir la politica monetaria en torno a este objetivo.

3. El esquema de metas explicitas de inflacion

Existen cuatro elementos minimos que debe cumplir el EMEI como estrategia de politica monetaria: i) el mandato
explicito y el objetivo primario del banco central debe ser preservar la estabilidad de precios y contar para el efecto con
la autonomia financiera y operativa necesarias para cumplir con tal objetivo; ii) la definicion de metas cuantitativas
explicitas para la inflacién con las cuales el banco central se compromete a cumplir y que son adecuadamente
comunicadas al publico; iii) la existencia de mecanismos para que el banco central gestione e implemente la politica
monetaria de manera transparente y para que rinda cuentas en cuanto al cumplimiento de su objetivo de inflacion; y iv)
la toma de decisiones de politica monetaria con base en una evaluacién prospectiva de las presiones inflacionarias,
basada en una amplia variedad de informacién.
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Algunas ventajas observadas de esta estrategia, es que proporciona un ancla nominal firme, lo que contribuye a la
efectividad de la politica monetaria; ademas, permite que ésta se base en factores relacionados con la economia interna,
en lugar de responder sistematicamente a los sucesos del entorno externo, como requeriria un régimen de tipo de
cambio fijo y, adicionalmente, utiliza una amplia gama de informacion para orientar la toma de decisiones de politica, a
diferencia de la estrategia basada en metas de agregados monetarios. Por otra parte, un objetivo de inflacion se
comunica a la poblacidn facilmente y proporciona una métrica clara para que ésta evalue la gestion del banco central,
lo que contribuye a que no se incurra en la inconsistencia temporal de la politica monetaria“s.

Entonces, cae de su peso, que la eleccion de una politica monetaria independiente esté asociada con el mantenimiento
de un tipo de cambio flexible. En consecuencia, la adopcion de dicho esquema también contribuye a reducir el impacto
de los choques externos, debido a que permite que el tipo de cambio nominal funcione como mecanismo de ajuste
automatico frente a los mismos.

4.  Experiencia internacional en el esquema de metas explicitas de inflacion

Desde que el EMEI fue implementado por primera vez (Nueva Zelanda en 1990), cada vez mas paises han transitado
hacia este esquema. Hasta 2019, 41 bancos centrales lo habian adoptado, con lo cual abandonaron otros esquemas,
como el de tipo de cambio fijo (Fondo Monetario Internacional, 2019). Entre estos paises, la mayoria (22) mantiene la
meta de inflacion en el mismo nivel que cuando adoptaron el esquema, aunque algunos (17) la han reducido, muy pocos
(2) la han aumentado.

Grafica A1.2
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Fuente: Fondo Monetario Intemacional.

46 Explicado de una manera simple, dicha inconsistencia se observa cuando por atrasos o restricciones en las decisiones de politica monetaria, estas, aunque sean correctas, se
adoptan cuando ya no son necesarias o, incluso, pudieran ser contraproducentes, por ejemplo, una politica monetaria anti-ciclica podria ser pro-ciclica si se adopta en una posicion
no adecuada del ciclo econdmico.
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Respecto a los beneficios de la adopcion del EMEI, se incluyen, principalmente, tasas de inflacién mas bajas y una
menor volatilidad, tanto para el crecimiento econémico como para la inflacién. En las economias avanzadas con metas
explicitas de inflacion, ésta se ha reducido tanto en nivel como en volatilidad. En cuanto al crecimiento econdmico, la
volatilidad del mismo es menor ahora que antes; en tanto que, en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque se observan patrones similares, la reduccion de la inflacién es considerablemente mas acentuada,
probablemente porque iniciaron el EMEI con inflaciones muy altas.

Estos beneficios son congruentes con los identificados por Roger (2010), quien encontré que las economias que
implementaron dicho esquema experimentaron importantes reducciones de la inflacion y mejoras en las tasas de
crecimiento promedio, asi como reducciones de la volatilidad; sin embargo, en el grupo de paises de ingresos altos, la
variacion fue menor.

Grafica A1.3
Desempefio de la Inflacion y del PIB (1) en las Economias Avanzadas (2) y en
las Emergentes y en Desarrollo (3) con Metas Explicitas de Inflacion
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(1) Se refiere al promedio del grupo de paises de la mediana de la inflacion y del crecimiento del PIB para cada pais
durante el periodo.

(2) Australia, Canada, Republica Checa, Islandia, Israel, Japon, Corea del Sur, Nueva Zelanda, Noruega, Suecia y el
Reino Unido.

(3) Albania, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, R. Dominicana, Georgia, Ghana, Guatemala, Hungria, India,
Indonesia, Jamaica, Kazajistdn, México, Moldavia, Paraguay, Perd, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Serbia,
Sudafrica, Turquia, Uganda, Ucrania y Uruguay.

Fuente: Banco de Guatemala, con base en informacion del Fondo Monetario Internacional.
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Grafica A1.4
Volatilidad de la Inflacién y del PIB en las Economias Avanzadas y en las
Emergentes y en Desarrollo con Metas Explicitas de Inflacion (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Se refiere al promedio del grupo de paises de la mediana de la inflacién y del crecimiento del PIB para cada pais
durante el periodo.
(2) Los paises en cada grupo son los mismos que en el grafico anterior.
Fuente: Banco de Guatemala, con base en informacién del Fondo Monetario Internacional.

5.  Elesquema de metas explicitas de inflacion en Guatemala

A finales de 2005, el EMEI se adopté formalmente como el marco conceptual y operacional para la conduccion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia en Guatemala. En ese contexto, entre 2005 y 2012, la Junta Monetaria
establecié una meta de inflacion a diciembre de cada afio, como parte del proceso de convergencia a una meta de
mediano plazo, la cual se ha mantenido en 4.0 +/- 1 punto porcentual desde 2013. Ademas del establecimiento de una
meta cuantitativa para la inflacion, este proceso, que inici6 varios afios antes de la adopcion del esquema, requirié de
la modernizacién de los marcos legal, operativo y administrativo del Banco Central, asi como de sus estrategias de
comunicacion y de rendicion de cuentas.

En el ambito legal, se modificd el marco institucional vigente. Especificamente, en el contexto del Programa de
Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional (2000), se realizaron reformas a la Ley Organica del Banco de
Guatemala orientadas, entre otros aspectos, a establecer claridad en cuanto a que el objetivo fundamental del Banco
de Guatemala, cual es la estabilidad en el nivel general de precios; a dotar de autonomia formal, operativa, econémico-
financiera y administrativa al Banco de Guatemala; y a establecer mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas.

En lo que respecta al marco analitico, el Banco de Guatemala implementd un conjunto de herramientas y actividades
para orientar las decisiones de politica monetaria. Especificamente, con el apoyo de asistencia técnica internacional
(Banco Central de la Republica Checa, Banco de la Republica de Colombia, Banco de Inglaterra, entre otros) desarrollo
dos modelos macroecondmicos de equilibrio general dindmico estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés), que reflejan
la interpretacion de los departamentos técnicos de la institucién sobre los mecanismos de transmision mediante los
cuales opera la politica monetaria en Guatemala. Con base en las proyecciones de inflacion obtenidas de estos
instrumentos analiticos y de otras variables indicativas, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala y el Comité
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de Ejecucion analizan las implicaciones de las posibles acciones de politica monetaria, con el propésito de proponer
una recomendacién a la Junta Monetaria, como se ilustra en el diagrama siguiente.

Grafica A1.5
Estructura del Sistema de Pronéstico y Andlisis de Politica Monetaria
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Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto a los procedimientos operativos, la adecuada ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia ha
requerido diversas medidas. Entre estas destacan la transicion hacia el establecimiento de la tasa de interés lider como
la tasa de interés de referencia para las operaciones a un dia plazo (overnight) y la creacion de facilidades permanentes
para inyectar o neutralizar liquidez en el mercado de dinero, las cuales han mejorado la transmision de la postura de
politica de la autoridad monetaria a las condiciones prevalecientes en el mercado de dinero. Asimismo, la coordinacion
con el Ministerio de Finanzas Publicas y la creacion de una regla de participacion explicita, transparente y comprensible
para las participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, han sido elementos fundamentales para la
efectividad del esquema de politica indicado.

En lo que respecta a los mecanismos para la transparencia y la rendicién de cuentas, el Banco de Guatemala ha
implementado diversos canales. En primer lugar, publica anualmente el calendario de las fechas en las que la Junta
Monetaria decidira sobre la tasa de interés lider de politica monetaria. Posteriormente a cada decisién, publica un boletin
y realiza una conferencia de prensa, organiza reuniones informativas con sectores interesados (periodistas, columnistas
y representantes de centros de investigacion y de instituciones financieras, entre otros) y publica un resumen
circunstanciado de los argumentos que motivaron tal decision. Adicionalmente, publica tres informes de politica
monetaria al afio, asi como una evaluacion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia; ademas, el Presidente de la
institucion comparece, dos veces al afio, ante el Congreso de la Republica.

Estas practicas son similares a las de otros bancos centrales de la region que implementan su politica monetaria con
base en el EMEI, con se muestra en el cuadro siguiente.
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Cuadro A1.1

Elementos de Transparencia y Rendicion de Cuentas en Paises con EMEI en
América Latina
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s g0 £E5 g L2 £2 g
g5 Es 8ga 2 F& 28 o
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ik 0% >0 s a? ¢ £ =
Guatemala No 2 BP, CP Si No Si 3
Brasil Si 6 BP, CP Si Balance Si 4
Chile No 4 BP Si Si Si 4
Colombia No 2 BP, CP Si Balance Si 4
Mexico No Irregular BP Si Si Si 4
Pert No 1 CP No No Si 4

Fuente: Hammond (2012).

6. Efectividad del esquema de metas explicitas de inflacion en Guatemala

Durante los 15 afios de vigencia del EMEI, la inflacion y su volatilidad han disminuido significativamente, por lo que
dicho esquema ha contribuido a que la autoridad monetaria cumpla con su mandato de preservar la estabilidad en el
nivel general de precios.

En el caso de la inflacion, ésta ha convergido, en promedio, al valor central de la meta de inflacion de mediano plazo
establecida por la Junta Monetaria, que se anunci6 en 2012 y que cobré vigencia a partir de 2013.

Grafica A1.6
Inflacion y su Volatilidad (1)
(Porcentaje)
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(1) Inflacion se refiere a la mediana de la variacion interanual del IPC, con frecuencia mensual, para cada rango; y
volatilidad se refiere a la desviacion estandar de dicha variacién, con frecuencia mensual, para cada rango.
Informacién a octubre de 2020.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Desde su implementacion, la inflacién ha permanecido, generalmente, dentro del margen de tolerancia de la meta. Esto
sugiere que los efectos de los choques que han desviado la inflacidén de la meta han sido relativamente bajos y han sido
temporales.

Grafica A1.7
Frecuencia Relativa de las Desviaciones Mensuales del Margen de Tolerancia
para la Meta de Inflacion (1)
(Porcentaje)
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(1) Se refiere la diferencia de la inflacion observada en cada mes respecto del margen de tolerancia para la meta de
inflacion.
Fuente: Banco de Guatemala.

Si bien durante algunos afios la inflacién se ubicd por encima de dicha meta, esto fue consecuencia de choques de
oferta temporales plenamente identificados. En particular, en 2005 se registraron alzas en los precios de los productos
agricolas luego de la Tormenta Stan; mientras que, en 2007-2008 y en 2011 las desviaciones de la inflacion estuvieron
asociadas a las alzas en los precios internacionales de las materias primas durante dichos afios. En los afios recientes,
las desviaciones han estado asociadas al comportamiento de la oferta de diversos productos, especialmente agricolas,
en la economia nacional. A este respecto destaca que, en comparacion con las desviaciones observadas al inicio de la
implementacion del esquema, las desviaciones recientes han sido considerablemente menores.
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Grafica A1.8
Inflaciéon (1)
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(1) Informacién a octubre de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Dichos resultados se asocian a la efectividad del EMEI para anclar las expectativas de inflacién de los agentes
econdmicos, mediante la consolidacion de la credibilidad del Banco de Guatemala. Esto se evidencia en que, en los
afios recientes, las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses se han ubicado en torno al valor central de la meta de
inflacion y han permanecido dentro del referido margen de tolerancia, a pesar de los choques indicados anteriormente.

Grafica A1.9
Inflacién, Expectativas de Inflacion y Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria

(Porcentaje)
9.0 4
--------- Margen de tolerancia meta de inflacion anual
8.0 - Margen de tolerancia meta de mediano plazo
Inflacién
7.0 4 Expectativas 12 meses
Expectativas 24 meses
6.0 - Tasa de interés lider de politica monetaria
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0 A
Meta de inflacién
0.0 de mediano plazo
o ~— o ™ < w0 © ~ © » o -
~1 i i i i ~ ~ . . . o (o]
(o] [} [} [} [} [} [} [} [} [} (]
= c c c c c c c c c =
Ll L L L L L L (NN ] (NN ] (NN ] Ll

Fuente: Encuesta de Expectativas Econoémicas al Panel de Analistas Privados Banco de Guatemala.
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Adicionalmente, se refleja en que las expectativas de inflacion muestran una menor incertidumbre que antes, a pesar
de las desviaciones de la inflacion respecto de la meta y de los episodios de mayor volatilidad. Por ejemplo, durante
2020, el incremento de la incertidumbre de las expectativas de inflacion estuvo asociado a que algunos analistas

privados anticiparon que la inflacion se situaria fuera del margen de tolerancia, aunque esto fue temporal y de una
magnitud poco significativa.

Grafica A1.10
Incertidumbre de las Expectativas de Inflacidn (1)

(Porcentaje)
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(1) Se refiere al promedio mévil de la diferencia entre el valor maximo y el minimo de las expectativas de inflacién

para el diciembre mas lejano para el cual se recopild informacion. Corresponde a la incertidumbre entre los analistas
del panel y no a la incertidumbre de cada analista.

Fuente: Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados Banco de Guatemala.

Por otra parte, luego de la implementacion del EMEI, el crecimiento del PIB se ha mantenido relativamente estable y su
volatilidad se ha reducido significativamente. Lo anterior ha sido consecuencia del entorno de estabilidad
macroecondmica que prevalece en el pais desde las ultimas décadas y que se ha consolidado con la adopcién del
EMEI, lo cual ha sido propiciado, fundamentalmente, por una conduccion disciplinada de la politica monetaria, con el
apoyo de la politica fiscal. Si bien la volatilidad se incrementé en el periodo 2006-2010, esto fue consecuencia de la

drastica desaceleracion del crecimiento hacia el final del periodo, ocasionada por la crisis econdmica y financiera
mundial de 2008-2009.
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Grafica A1.11

Crecimiento del PIB y su Volatilidad,
Antes y Después de la Adopcion del EMEI (1)
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(1) Crecimiento se refiere al promedio de la variacion interanual del PIB anual a precios constantes, para cada rango;
y volatilidad se refiere a la desviacion estandar de la variacion interanual del PIB anual a precios constantes, para
cada rango de fechas.

Fuente: Banco de Guatemala.

Vale destacar que la capacidad de afrontar episodios de crisis ha sido mejor en Guatemala que en otras economias
similares, principalmente desde la adopciéon del EMEI. En el caso de la crisis econémica y financiera mundial de
2008-2009, si bien el crecimiento de la economia guatemalteca se moderé significativamente en 2009, éste no se
contrajo, como ocurrié en otros paises de Centroamérica con estrategias de politica monetaria distintas. En lo que
respecta a la crisis ocasionada por la pandemia del COVID-19, la contraccién de la economia nacional seria menor que
en el resto de paises de la region. A lo anterior habria contribuido, en parte, que ante la ausencia de presiones
inflacionarias, el Banco Central adopté una politica monetaria ampliamente acomodaticia’, como lo permite el EMEI,
mediante la reduccidn significativa, aunque gradual, de la tasa de interés lider de politica monetaria entre diciembre de
2008 y septiembre de 2009, asi como, a partir de marzo de 2020.

47 Véase la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2009 y el apartado de Respuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia durante 2020 de
este informe.
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Grafica A1.12
Contracciones del PIB en Centroamérica (1)

(Porcentaje)
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(1) Se refiere a la variacion interanual del PIB a precios constantes.

(2) Se refiere a las proyecciones de crecimiento econdmico para cada pais en 2020, segun el Fondo Monetario
Internacional.

Fuente: Banco de Guatemala, Secretaria del Consejo Monetario Centroamericano y Fondo Monetario Internacional.

7. Consideraciones finales

Tanto la teoria econémica como las lecciones derivadas de la implementacién de la politica monetaria indican que la
mejor contribucion de un banco central a la economia es el mantenimiento de una inflacién baja y estable. En este
sentido, se ha identificado que el EMEI es una estrategia para la conduccién de la politica monetaria que contribuye a
alcanzar dicho objetivo, entre otras ventajas, debido a que los paises que lo han implementado han mantenido niveles
de inflacion més bajos, ademas de que han enfrentado una menor volatilidad en sus principales variables
macroecondmicas desde el momento de su adopcidn. Asimismo, la flexibilidad que permite la implementacion del EMEI,
en el sentido de que la meta de inflacidn esta establecida para un horizonte de mediano plazo, ha contribuido a hacer
frente a las fluctuaciones de la actividad econdémica derivadas de choques exdgenos, sin comprometer la estabilidad de
precios, tal como ocurri6 en la crisis del COVID-19.

En Guatemala, el EMEI se implement6 a partir de 2005 y desde entonces, ha permitido proporcionar una referencia con
respecto a la trayectoria futura de los precios en la economia, como lo muestra el anclaje de las expectativas de inflacién
del sector privado. En consecuencia, la inflacién ha permanecido, la mayor parte del tiempo, dentro del margen de
tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetaria, ademas de que el crecimiento de la actividad econdmica ha
sido relativamente estable. Vale agregar que el EMEI también ha contribuido a que otros precios macroeconémicos
relevantes como la tasa de interés y el tipo de cambio nominal hayan permanecido estables, en niveles predecibles, lo
cual abona a crear certeza econdmica que es clave en las decisiones de inversion, ahorro y consumo. Asimismo, el
establecimiento de una meta de inflacion de mediano plazo ha permitido que la autoridad monetaria asuma una postura
de politica acomodaticia frente a choques adversos.
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ANEXO 2

~ PRIORIDADES DE POLITICA ECONOMICA
PARA LA PROXIMA ADMINISTRACION DEL GOBIERNO ESTADOUNIDENSE*

1. Introduccion

En enero de 2021, la nueva administracion del gobierno federal de los Estados Unidos de América, como lo anuncié
durante su campana electoral el presidente electo, Joe Biden, tomara medidas que implicarian cambios en diversos
sectores de la economia estadounidense y que podrian tener impacto en el mediano y largo plazos, en los niveles de
produccion, empleo e inflacién de dicho pais. Entre las prioridades del nuevo gobierno se pueden mencionar la
consolidacion fiscal, la regulacion financiera, el gasto en infraestructura, la mejora de la competitividad econdmica, la
cooperacion internacional, los estimulos al mercado laboral y el fomento para la creacion de empleo. Otros aspectos
relevantes incluyen la nueva postura de politica comercial y, particularmente, el enfoque de su relacién econoémica con
la Republica Popular China, asi como el restablecimiento de la confianza en el pais por parte de los paises aliados.

En ese contexto, este anexo presenta un recuento de las prioridades en materia de politica econémica que enfrenta la
nueva administracion del gobierno federal estadounidense y el anélisis de los posibles impactos para su economia y,
consecuentemente, para la economia guatemalteca.

2. Principales prioridades de politica econémica

En principio, reforzar la estrategia nacional para contener la propagacion del COVID-19 representa un importante reto
economico y social para la nueva administracion de gobierno estadounidense. En efecto, en los primeros dias de
noviembre, dicho pais registré aumentos semanales de contagios de mas de 5.0% en 47 de los 50 estados, alcanzando
los niveles de contagio mas elevados desde que inicié la pandemia. Ante este panorama, el presidente electo nombrd,
el 9 de noviembre, una fuerza de tarea compuesta por expertos en salud y en politicas publicas, incluso antes de
anunciar nombramientos politicos, lo que destaca el papel central de la respuesta a la emergencia sanitaria para su
administracion. En efecto, segun algunos analistas politicos, la propagacion del COVID-19 fue uno de los temas
principales que defini6 la eleccién presidencial. A la Ultima fecha disponible, los Estados Unidos de América habia
registrado mas de 13 millones de contagios y mas 265,000 muertes; la mayor cantidad de fallecidos a nivel mundial,
seguido de India y Brasil.

48 Elaborado con base en: Peterson Institute for International Economics (2020). “Economic policy priorities for the next US administration”. Rebuilding the Global Economy. Octubre.
The Economist Intelligence Unit (2020). “Policy priorities for Biden: What to expect for 2021”. Noviembre. Moody'’s Investors Service (2020). “Credit Conditions US- Biden policy agenda”.
Noviembre. Standard & Poor's Economic Research (2020) “U.S.Election: Promises, Policy and the Potential Effects on the Economy and Corporate Credit”. Octubre. “Plan de Biden
para Fortalecer la Seguridad y la Prosperidad en Colaboracion con los pueblos de Centroamérica” (2020). www.joebiden.com. Noviembre. Universidad Johns Hopkins. Coronavirus
Resource Center.
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Grafica A2.1

Nuevos Contagios y Muertes por COVID-19
Reportados en los Estados Unidos de América
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Fuente: Organizacién Mundial de la Salud y Universidad de Johns Hopkins.

En este contexto, y considerando que la pandemia del COVID-19 generd una profunda contraccién de la actividad
economica, la recuperacion representa la prioridad principal en materia de politica econdmica. Por lo tanto, desde los
primeros dias de gobierno, la nueva administracion podria tratar de alcanzar un consenso bipartidista en el congreso,
con el objetivo de aprobar un nuevo paquete de estimulo fiscal, dado que dichas negociaciones se estancaron y las
probabilidades de que se alcance un acuerdo, antes de que el presidente electo asuma la presidencia el 20 de enero
de 2021, son escasas. Cabe destacar que la aprobacién de dicho paquete de estimulo cobra relevancia, dado que la
segunda ola de contagios amenaza la recuperacién de la actividad econdmica y la confianza empresarial y del
consumidor en ese pais.
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Produccién Industrial y Confianza del Consumidor

de los Estadog Unidos de América
(Indice)

1250 160.0

== indice de Produccién Industrial

=#=indice de Confianza del Consumidor (eje derecho)
o 140.0

1150
Crisis COVID-19

'

1200

105.0 F 100.0

95.0

© 22 00 D 2R 0P PP DD D P D PP P
K 2 @ v D
R O A P N R I A oy

Fuente: Reserva Federal y The Conference Board.

141



BANCO DE GUATEMALA

Entre otros aspectos, dicho estimulo fiscal estaria orientado a impulsar el consumo de los hogares; estimular la
recuperacion del mercado laboral, el cual se deteriord considerablemente por las medidas adoptadas para contener la
propagacion de la pandemia; aumentar el gasto federal en infraestructura para impulsar la demanda en construccion;
ampliar los servicios de salud; e introducir una opcién de seguro médico publico similar al programa Medicare,
mejorando asi la cobertura sanitaria de la poblacién. Lo anterior, a pesar de que los esfuerzos por alcanzar un acuerdo
como el descrito fueron infructuosos previo a las elecciones presidenciales.

Por otra parte, se prevé que, tan pronto como asuma el cargo, el presidente electo instruiria nuevas disposiciones que
podrian estar orientadas a incidir en la confianza internacional en dicho pais, por medio del restablecimiento de los
compromisos con organismos multilaterales clave como la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN); la
Organizacion Mundial de la Salud (OMS), al revertir su salida planificada; y la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC); asi como con iniciativas multilaterales, como el Acuerdo de Paris*®, del que podria volver a ser signatario. En
este sentido, el presidente electo implementaria un plan de inversion para la renovacion energética y de investigacion
de tecnologias verdes. Otras medidas, en el ambito migratorio, podrian estar dirigidas a flexibilizar las estrictas medidas
impuestas a los solicitantes de asilo en la frontera con México, ademas de comprometer su apoyo a la politica
denominada Accion Diferida para los Llegados en la Infancia (DACA, por sus siglas en inglés).

Otra prioridad de politica seria determinar el enfoque de su relacion econdmica con la Republica Popular China y con
la Union Europea. En ese sentido, cobra relevancia la expectativa sobre la postura de la nueva administracion de
gobierno estadounidense ante las tensiones comerciales con la Republica Popular China, que implicé el alza de
aranceles por parte de ambos paises, generando una caida en las exportaciones estadounidenses y aumentando
considerablemente su déficit comercial®®. Asimismo, se reconoce que revertir los desacuerdos en materia de comercio,
tecnologia, seguridad y derechos de autor puede implicar un largo proceso, por lo que es posible que las tensiones
persistan con la Republica Popular China; sin embargo, la mejora de dichas relaciones podria iniciarse con la eliminacién
de aranceles comerciales en temas no prioritarios (que no forman parte relevante del conflicto).

Por su parte, dado el elevado nivel de la deuda publica estadounidense, resulta prioritario mejorar los ingresos del
gobierno federal. En ese sentido, se prevé que los Estados Unidos de América alcance en 2020 un nivel de deuda
publica sobre el PIB de 98.0%, y que en 2023 esa cifra se ubique alrededor de 107.0%, segun la Oficina de Presupuesto
del Congreso. En consecuencia, el proximo presidente podria emprender una reforma tributaria que garantice una
recaudacion de impuestos mas equitativa, considerando que una de las propuestas de su campafia fue aumentar los
impuestos corporativos a 26.0%>' y también ha propuesto un alza del impuesto sobre la renta de 37.0% a 39.6% para
aquellos contribuyentes con ingresos mayores a US$400,000.00 anuales. No obstante, seria poco probable que dicha
legislacidn se implemente de inmediato, dadas las condiciones econdmicas actuales y el equilibrio partidario alcanzado
en el Congreso y el Senado estadounidense tras las elecciones de noviembre de 2020.

49 E| acuerdo de Paris comprometia a los Estados Unidos de América a reducir sus emisiones de gases de efecto invemnadero hasta un 28% por debajo de las de 2005, antes de 2025.
El nuevo gobierno estadounidense implementaria un programa, previsto para desarrollarse durante los préximos 10 afios, para alcanzar cero emisiones antes de 2050.

50 A septiembre de 2020 el déficit comercial de los Estados Unidos de América se ubico en US$63.9 millardos, su mayor nivel en 14 afios.

5 Durante la administracion del presidente Donald Trump se implement¢ la Ley de Reduccion de Impuestos y Empleos (Tax Cuts and Jobs Act) incluyendo una reduccion en la tasa
impositiva para los ingresos corporativos de 35.0% a 21.0%.
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3.  Prioridades para la region centroamericana

Dada la importancia comercial, migratoria y financiera de los Estados Unidos de América para Centroamérica, el
enfoque en las relaciones econémicas y politicas con la regién representa un importante reto para la préxima
administracion del gobierno estadounidense.

En ese contexto, el presidente electo, anunci6 durante su campafia que llevaria a cabo un cambio de direccion de la
politica exterior seguida por el actual presidente para la region Centroamericana. En efecto, dentro del “Plan de Biden
para Fortalecer la Seguridad y la Prosperidad en Colaboracion con los pueblos de Centroamérica” se propone revertir
algunas de las medidas implementadas por la actual administracion y coordinar la creacién de un plan multinacional
(que involucre a los gobiernos de El Salvador, Guatemala, Honduras, México y Canada) para combatir las causas de la
migracion, considerando una estrategia regional integral de cuatro afios, con el propésito principal de movilizar inversién
privada para la regidn, mejorar la seguridad y el estado de derecho, combatir la corrupcién y priorizar el desarrollo
economico y la reduccion de la pobreza.

En este contexto, al impulsar la movilizacion de la inversion privada para la regidn se buscara promover la inversion
extranjera directa y reducir las barreras a la inversidn privada por medio de mejoras a la competitividad y el
fortalecimiento del sistema de justicia. Adicionalmente, se evaluaria el cumplimiento del Tratado de Libre Comercio
entre Centroamérica, la Republica Dominicana y los Estados Unidos de América (DR-CAFTA) para buscar mejorar las
oportunidades de inversion de las empresas estadounidenses e incentivara las microfinanzas y la inclusién financiera,
en parte, por medio de mecanismos para que los receptores de remesas familiares inviertan en micro y pequefias
empresas. En adicion, se prevé que los esfuerzos de desarrollo se orientarén a la modernizacién de infraestructura vial,
energética y de transporte, por intermedio del apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y otros organismos
financieros internacionales.

4, Implicaciones para Guatemala

Para el caso de Guatemala, las medidas que implementaria la nueva administraciéon del gobierno estadounidense
tendrian implicaciones, principalmente, en aspectos econémico-financieros y migratorios. Dentro de los principales
aspectos economico-financieros, destaca que la moderacién de las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de
América y sus principales socios comerciales, podrian favorecer el desempefio de la economia guatemalteca, mediante
el canal real, con una mayor demanda externa, menores costos de financiamiento, mayores precios de las materias
primas, incremento de la inversion y estabilidad en el flujo de remesas familiares; en tanto que, por el canal financiero,
se generaria una menor aversion al riesgo, que redundaria en una mayor disponibilidad de recursos financieros
provenientes del exterior y reduciria los costos de financiamiento externo. Por otra parte, se prevé que la implementacion
de los programas de inversion mencionados, generarian oportunidades de desarrollo en la region centroamericana que
tendria efectos positivos sobre la actividad econdémica del pais.

Con respecto a los aspectos migratorios, se espera que la postura que adopte el nuevo gobierno estadounidense para
contener la migracion, especialmente de los paises que conforman el Tridngulo Norte de Centroamérica (Guatemala,
El Salvador y Honduras), sea comprehensiva. En ese sentido, la orientacion de dicha politica es relevante, dado ésta
podria afectar el flujo de remesas familiares y, en consecuencia, el crecimiento econémico de Guatemala, considerando
que las remesas familiares son una fuente importante para financiar el consumo privado. En 2019, las remesas
alcanzaron un valor mayor a US$10,500.0 millones, equivalentes a 13.7% del PIB, y se prevé que en 2020 se ubiquen
en alrededor de US$11,300.0 millones.
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Grafica A2.3

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
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Por otra parte, es importante destacar que histéricamente, la actividad econdmica de Guatemala ha estado vinculada
de manera importante a la actividad economica de los Estados Unidos de América, mediante los flujos de remesas, la
demanda externa y la inversion extranjera directa, lo cual tiene implicaciones relevantes sobre la evolucion del
crecimiento econdémico y se evidencia en la correlacion entre los ciclos de las economias estadounidense y
guatemalteca. Sin embargo, el analisis efectuado indica que no existe evidencia de que el ciclo politico en los Estados
Unidos de América afecte al ciclo econdmico de Guatemala.
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Grafica A2.5
Sincronizacién de Ciclos
Guatemala y los Estados Unidos de América (1)
(Porcentaje del PIB potencial)
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(1) Estimacion utilizando datos del Banco de la Reserva Federal de San Luis y del Fondo Monetario Internacional.
Fuente: Banco de Guatemala, Banco de la Reserva Federal de San Luis y Fondo Monetario Internacional.

En lo que respecta al comercio exterior con los Estados Unidos de América, en los Ultimos afios se han mantenido
relativamente estables. En tanto que en el caso de la inversion extranjera directa proveniente de los Estados unidos de
América, no parece existir un efecto derivado del ciclo politico en dicho pais, mas bien se observa que ésta se ha visto
afectada por otros factores.

Grafica A2.6
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5. Conclusion

La nueva administracion del gobierno federal estadounidense enfrentara retos importantes, en donde la recuperacion
de la actividad economica y la lucha contra la pandemia destacan como las tareas fundamentales. En congruencia con
lo anterior, el Congreso estadounidense podria aprobar algunas medidas provisionales para brindar ayuda de
emergencia antes de enero de 2021; sin embargo, se prevé que las tensiones politicas continuarian durante el periodo
de transicion.

Por su parte, a pesar de que la incertidumbre politica que genera el cambio de gobierno en los Estados Unidos de
América, no existe evidencia de que este aspecto pueda tener un impacto significativo en el desempefio de la economia
guatemalteca. En ese sentido, los datos histéricos muestran que, a pesar de que los Estados Unidos de América es el
principal socio comercial de Guatemala, las principales variables del sector externo guatemalteco evolucionan de forma
congruente con sus factores fundamentales y no con el ciclo politico estadounidense; aunque, un cambio de direccién
de la politica exterior como el propuesto por la nueva administracion de gobierno estadounidense hacia Centroamérica
podria beneficiar la actividad econdmica de la regién.
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